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تنويه 

النص الوارد هنا هو الطبعة الرابعة المنقحة والتي قام 
بتحديثها "جراهام" منذ 1972-1971 ونشرت لأول مرة 
عام 1973. من فضلك انتبه إلى أن نص الهوامش 
الأصلية ل "جراهام” (وقد تم تمييزها في فصوله بأرقام 
صغيره) موجود في الجزء الذي يحمل عنوان ملاحظات 
ختامية وبدايته من ص. 579. الهوامش الجديدة التي 
قدمها "جاسون زفايج" تظهر بأسفل صفحات 
"جراهام" (وبالخط المستخدم هناء كإضافات لملاحظات 
"جراهام" الختامية). 


تمهيد للطبعة الرابعة 


بقلم / وارن إي. بافيت 


لقد قرأت الطبعة الأولى من هذا الكتاب أوائل عام 1950 
عندما كنت فى التاسعة عشرة من عمرى, وظننت آنذاك 
أنه أفضل كتاب على الإطلاق عن الاستثمار وما زلت 


إن الاستثمار الناجح الذي يستمر مدى الحياة لا يتطلب 
ذكاءًٌ خارقًا أو قدرات غير عادية أو معلومات داخلية 
عن الشركةء وإنما يتطلب إطارًا فكريًا سليمًا لاتخاذ 
القرارات والحيلولة دون أن تفسده العواطف. وهو 
بالضيط ما يقدمه لك هذا الكتاب الذي يحدد بوضوح 
وبمنتهى الدقة معالم هذا الإطار الفكريء وإن كان 
يتحتم عليك إظهار قدر من الانضباط العاطفي من 
جانبك. 


ومما لا شك فيه أنك إذا سرت على هَذي المبادئ 
السلوكية والاستثمارية التي يؤيدها "جراهام"وإذا 
وجهت جل اهتمامك للنصائح التي لا تقدر بثمن التي 
يتضمنها الفصل الثامن والفصل العشرون فلن تجني 
سوى أطيب الثمار من استتثماراتك (وهو ما يعد بمثابة 
إنجاز أعظم مما قد يتبادر إلى ذهنك). إن تحقيقك 
نتائج استثنائية سوف يعتمد على الجهد والفكر اللذين 
سوف تستعين بهما في استثماراتك. وعلى مقدار 
الجهالة السائدة في سوق البورصة خلال فترة 
انخراطك في نشاطك الاستثماري. فكلما ازداد سلوك 


سوق البورصة سخقًا زادت الفرص المتاحة أمام 
المستثمر الذي يسعى لتحقيق النجاح؛ لذلك لا مراء في 
أنك إذا سرت على خطى جراهام. فسوف تستفيد من 
تلك الجهالة ولن تكون شريكًا فيها. 

لقد كان جراهام بالنسبة لي أكثر من مجرد مؤلف أو 
معلم؛ فمن دون الأشخاص الذين عرفتهم كان هو 
أكثرهم تأثيرًا في حياتي فيما عدا والدي بالطبع. وعقب 
موت "بن"بفترة وجيزة عام 1976 كتبت كلمة موجزة 
وفاء لذكراه في صحيفة |03]لا0ل 5أك5لزاهم4 [019 لاط . 
وفي أثناء قراء تكم للكتاب أعتقد أنكم سوف تلاحظون 
بعضًا من تلك الخصال التي ذكرتها تحية ووفاء لذكراه. 


بنيامين جراهام 
(1976 - 1894) 


منذ عدة سئنوات مضت. ذكر "جراهام'"- الذى كان قد بلغ 
الثمانين من عمره آنذاك - لأحد أصدقائه أنه ظل يفكر 
كل يوم في أن "يقوم بعمل أحمق وخلاق وكريم في آن 


واحد". 

إن الإشارة إلى هذا الهدف الغريب المبدئي عكست 
موهبته الخاصة فى تجميع الأفكار وصياغتها في شكل 
يتلافى إعطاء أي شعور بأنه يلقي المواعظ أو أن لديه 


أي نوع من الغرور أو الكبن وعلى الرغم من أن أفكاره 
كانت قوية فإنه عبر عنها بلطف ودماثة خلق. 


إن قُراء هذه المجلة فى غنى عب الحديث المستفيض 


إعادة بلورتها لكى تصبح صالحة لحل بعض المشكلات 
التى قد تبدو ظاهريًا غير ذات صلة بهذه المعارف. ولقد 
كان يجد متعته وسروره في التوصل لهذه الروابط 
و لكشف عنها. 


أما الشق الثالث لهدفه أي الكرم؛ فقد فاق في كرمه 
جميع من حوله؛ فلقد كنت أعرف "بن" معلمًا ورئيسًا في 
العمل وصديقًا. ولقد اتسمت علاقاته بتلاميذه 
ومرءوسيه وأصدقائه بسعة الأفق ولقد كان يبذل قسطًا 
كبيرًا من أفكاره ووقته وروحه لتعزيز هذه العلاقات. 
فإذا كنت تسعى لأفكار واضحة فستجد غايتك هذه. ولا 
حاجة بك إلى أن تذهب إلى مكان آخر. وإذا كنت 
تحتاج للتشجيع أو المشورة فإن "بن" موجود لتقديمها. 
لقد تحدث"ولتر ليبمان" عن رجال غرسوا أشجارًا 
يجلس في ظلها الوارف أشخاص آخرون: ولقد كان 
"جراهام" واحدًا من هؤلاء الرجال. 


أعيدت طباعة هذا المقال من 5أد/زلهم4 اوزءعمهمآ 
.عدد (نوفمبر - ديسمبر) عام 1976 /08]نامل 


نبذة عن بنيامين جراهام 
بقلم / جاسون زفايج 
من بنيامين جراهام؟ ولماذا يجب أن نصفغي إليه؟ 


لم يكن جراهام فقط أحد أعظم المستثمرين على 
الإطلاقء بل كان أعظم مفكر استثماري على مر العصور؛ 
فقبل جراهام كان المديرون الماليون يتصرفون كأناس 
من العصور الوسطىء ويعتمدون إلى حد كبير على 
الخرافات والتخمينات والطقوس البائدة, ثم جاء كتاب 
جراهاح 5أ5/إاه80 /إ][:ناءع5 ليبدد هذا الغموض ويحوله 
إلى مهنة عصرية 1 . 

1 تعاون في تأليفه مع "ديفيد دود" ونشر أول مرة في 
عام 1934. 


هذا الكتاب هو أول كتاب يصف, بالنسبة للمستثمرين 
الفرديين. الإطار العاطفي والأدوات التحليلية اللازمة 
للنجاح المالي. ويظل هو أفضل كتاب عن الاستثمار تم 
تأليفه من أجل عامة الناس. إنه أول كتاب قرأته عندما 
انضممت إلى مجلة فوربس لأعمل صحفيًا تحت 
التمرين عام 1987, وقد أدهشتني ثقة جراهام بأنه آجلًا 
أم عاجلًا يجب أن تواجه كل الأسواق المتجهة نحو 
الصعود نهاية سيئة. وفي شهر أكتوبر. شهدت الأسواق 
المالية الأمريكية أسوأ 35 في تاريخهاء وشعرت بذهول 
شديد. (اليوم: بعد ما حدث في أواخر التسعينيات من 
انتشار للسوق الصاعدة. ثم انهيار السوق الذي بدأ في 
بداية عام 2000. ستزداد نظرتنا لهذا الكتاب ل أنه 


مليء بالتوقعات بشكل أكبر من ذي قبل). 


لقد اكتسب جراهام الخبرة والتبصر بالأمور بالطريق 
الشاق؛ فقد جرب بنفسه ألم الخسارة المالية بالإضافة 
إلى أنه قد قام بدراسة تاريخ الأسواق وسيكولوجيتها 
لعقود طويلة. وكان بنيامين جراهام قد ولد في 9 مايو 
عام 1894 في لندن لأب يعمل تاجرًا في الأطباق 
والتحف الصينية 2 . وقد انتقلت أسرة جراهام إلى 
مدينة نيويورك وعمره عام واحد. وفي البداية كانت 
أسرته تعيش حياة ميسورة ولديها خادمة وطاهية 
ومربية فرنسية وتقطن بشارع فيفث أفينوء. ولكن توفي 
والد "بن" في عام 1903, وسرعان ما تعثرت تجارته 
وأصبحت الأسرة تعاني الفاقة والعوز. ولقد قامت والدة 
"بن" بتحويل منزلهم إلى منزل ضيافةء ثم سرعان ما 
تحطمت أحلام والدته التي كانت قد استدانت بعض 
المال لتداول الأسهم "بهامش وقاية" مع الانهيار الذي 
شهده عام 1907. وظل جراهام يتذكر طوال حياته 
الذل والمهانة اللذين كان يشعر بهما في كل مرة يذهب 
لسداد شيك عن والدته. حينما كان يسمع موظف الشباك 
في البنك وهو يردد قائلًا: "هل تساوي دوروثي جراهام 


خمسة دولارات؟'. 


2 لقد قامت أسرة (جروسباوم) بتغيير اسمها إلى 
"جراهام" في أثناء الحرب العالمية الأولى نظرًا لأن 
الأسماء التي تبدو ألمانية كانت تحيط بها بعض 
الشكوك. 


ومن يُمن الطالع أن جراهام فاز بمنحة دراسية بجامعة 


كولومبيا؛ حيث بزغ نجم عبقريته. ولقد تخرج عام 
4 ليحتل المرتبة الثانية على أقرانه. وقبل أن ينهي 
جراهام عامه الدراسي الأخير. كان هناك ثلاثة أقسام 
بالجامعة وهي "اللغة الإنجليزية. والفلسفة, 
والرياضيات" قد طلبت منه الانضمام إليها. وكان عمر 
جراهام آنذاك لا يتعدى عشرين عامًا. 


وبدلًا من العمل في الحقل الأكاديمي: قرر جراهام أن 
يجرب حظه في بورصة وول ستريت. وبدأ حياته 
موظفًا فى شركة لتداول السندات. وسرعان ما تحول 
إلى محلل, ثم إلى شريك» وقبل أن تمضي فترة طويلة 
كان جراهام يدير شركته الاستثمارية الخاصة. 


إن ازدهار صناعة الإنترنت وتدهورها لم يثيرا دهشة 
"جراهام". ففي أبريل عام 1919, حقق عائدًا بلغ 205 م؟ 
في أول أيام تداول سهم سافولد تاير الذي كان بمثابة 
طرح جديد في نشاط السيارات المزدهر. ولكن بحلول 
شهر أكتوبر تم اتهام الشركة بالتحايل وأصبح سهمها لا 
يساوي شيئًا. 


لقد أصبح جراهام بارعًا في إجراء بحوث في الأسهم 
تتميز باهتمامها بأدق التفاصيل. في عام 1925, وفي 
أثناء تفحصه للتقارير الغامضة التي قدمتها شركات 
البترول إلى لجنة التجارة عبر الولايات المتحدة علم أن 
شركة نورثرن بايب لاين كو التي كان يتم تداول أسهمها 
آنذاك ب 56 دولارًا للسهم تحتفظ بسندات ممتازة تعادل 
السهم الذي يبلغ سعره 80 دولارًا (قام جراهام بشراء 
السهم وأجبر مديري الشركة على دفع التوزيعات محققًا 


ارتفاعًا فى قيمة السهم يصل إلى 110 دولارات بعد ذلك 


وعلى الرغم من الخسائر الفادحة التي وصلت إلى 70 0؟ 
في أثناء الانهيار العظيم الذي حدث ما بين عامي 1929 
و 1932 كُتبت النجاة ل جراهام وحقق الثراء بعدها؛ 
حيث حصد الصفقات الرخيصة من بين حطام سوق 
المضاربة. ولا يتوافر لدينا أي سجل دقيق للعوائد 
الأولية التي حققها جراهام, ولكن منذ عام 1936 وحتى 
تقاعده عام 1956 ظلت شركة جراهام نيومان تحقق 
عائدًا يصل إلى 914.7 سنويًا بالمقارنة ب 12.2 ؟ لسوق 
الأسهم بأسرها وهو ما يعد أفضل سجل طويل الأمد 
في تاريخ وول ستريت 3 . 


3 كانت شركة جراهام نيومان عبارة عن صندوق 
مشترك مفتوح رأس المال (انظر الفصل التاسع) كان 
يديره "جراهام" بالمشاركة مع "نيومان" وهو مستثمر 
ماهر أيضًا. وطوال تاريخه ظل الصندوق يغلق بابه أمام 
المستثمرين الجدد. إنني أشعر بالامتنان ل"ولتر شلوس" 
لتقديمه البيانات الضرورية لتقييم عوائد شركة جراهام 
نيومان. ويبدو أن متوسط العائد السنوي الذي يصل إلى 
50 الذي أشار إليه "جراهام" في الخاتمة لم يكن يضع 
الرسوة الإدازية فى الجسسان» " 


ولكن كيف فعلها جراهام؟ إن جراهام الذى جمع بين 
القدرات العقلية الاستثنائية والفطرة السليمة والخبرة 
مكان وزمانء ومن بينها: 


٠ -‏ إن السهم ليس مجرد رمز أو إشارة إلكترونية» بل هو 
حصة ملكية في نشاط له قيمة حقيقية لا تعتمد على 
سعر سهمه. 

٠ -‏ السوق مثل البندول الذي يتأرجح دومًا بين التفاؤل 
الذي لا أساس له (الذي يجعل الأسهم باهظة الثمن) 
والتشاؤم الذي لا مبرر له (الذي يجعل الأسهم رخيصة 
وتباع بثمن بخس). ولكن المستثمر الذكي شخص 
واقعي يبيع للمتفائلين ويشتري من المتشائمين. 

٠ -‏ إن القيمة المستقبلية لكل استثمار هي وظيفة 
سعرها الحاليء وكلما ارتفع السعر انخفضت عوائدك. 

٠ -‏ مهما كنت حريصًا فإن المخاطرة الوحيدة التي لا 
يستطيع أي مستثمر أن يتحاشاها هي ألا يكون على 
صواب. وفقط عن طريق الإصرار على ما يطلق عليه 
"جراهام" "هامش الوقاية" أي عدم الإفراط في دفع 
الأموال. مهما يبِدٌ الاستثمار مثيرًا يمكنك الحد من 
فرص وقوعك في الخطأ. 

٠ -‏ إن سر نجاحك المالي يكمن بداخلكء فإذا أصبحت 
مفكرًا ذا عين ناقدة لا يأخذ "حقائق" وول ستريت على 
أنها أمر مسلم به. وإذا تحليت بالصبر فيما تقيمه من 
استثمارات فسوف تستفيد من الفرص المتاحة أمامك 
حتى في ظل وجود أسوأ أسواق المضاربة على الهبوط. 
ومن خلال تحليك بالانضباط والإقدام يصبح بوسعك 
أن ترفض أن يتحكم المزاج المتقلب للآخرين في 
مستقبلك المالي. وفي النهاية أقول لك إن السلوك الذي 
تسلكه أنت يكون أكثر أهمية من السلوك الذي تسلكه 
استثماراتك. 


يتمثل هدف هذه الطبعة المنقحة من هذا الكتاب فى 
تطبيق أفكار جراهام على الأسواق المالية الحالية بدون 
المساس بالنص الأصلي (باستثناء الحاشية؛ وذلك 
بغرض التوضيح 4 ) وبعد كل فصل من فصول كتاب 
جراهام سوف تجد تعليقًا جديدذًا. ولقد وضعت فى 
الخطوط الإرشادية للقراء أمثلة حديثة توضح لأى مدى 
تنطبق مبادىع جراهام على ما يحدث في السوق في 
وقتنا الحالى. 


4 إن النص الوارد هنا هو الطبعة الرابعة المنقحة التى 
قام "جراهام" بتحديتها بين عامى 1 و1972 
ونشرت لأول مرة عام 1973. 


إن الحسد ليملا قلبي لما سوف تشعرون به من إثارة 
وتبصر عند قراءتكم هذه التحفة التي كتبها جراهام 
لأول مرة. أو حتى عندما تقرءونها للمرة الثالثة أو 
الرابعة. فمثل جميع الأعمال الكلاسيكية؛. فإن عمل 
جراهام يغير نظرتنا إلى العالم. ويجدد نفسه من خلال 
تثقيفه لنا. وكلما قرأت الكتاب زادت متعتك. وإذا ما 
اتخذت من جراهام مرشدًا ودليلًاه فسوف تصبح ولا 
شك مستتثمرًا أكثر ذكاءً. 


5 .و 


معغقدمه 
الأهداف المرجوة من هذا الكتاب 


يتمثل هدف هذا الكتاب في وضع خطوط إرشادية على 
نحو يتلاءم مع الشخص العادي لاتباع سياسة 
استثمارية وتنفيذها. وبالمقارنة بمحتويات الكتاب لن 
نخوض في هذا المقام في الحديث باستفاضة عن 
تحليل الأوراق المالية, بل سنولي جل اهتمامنا للمبادئ 
الاستثمارية ومواقف المستثمرين. وسوف نتعرض لعدد 
من المقارنات الموجزة لأوراق مالية بعينها في صورة 
ثنائيات من الشركات تظهر جنبًا إلى جنب على قائمة 
بورصة نيويورك؛ وذلك لتوضيح العناصر المهمة لاختيار 
الأسهم العادية بأسلوب واقعي. 


وسوف نخصص مساحة كبيرة للحديث عن الأنماط 
التاريخية للأسواق المالية التي تعود في بعض الحالات 
إلى عقود عديدة. ولكي ينجح المرء في استثمار أمواله 
على نحو يتسم بالذكاء في الأوراق المالية عليه أن 
يتسلح بقدر كافٍ من المعرفة بأسلوب تحرك الأنواع 
المختلفة من الأسهم والسندات في ظل مختلف 
الظروف التي قد يصادفها البعض في حياتهم مرة 
أخرى. وما من عبارة تنطبق أشد ما تنطبق على وول 
ستريت وعلى نحو صادق مثل التحذير الشهير الذي 
أطلقه "سانتايانا" حين قال: "من لا يذكر الماضي فهو 
محكوم عليه بتكراره'. 


نحن نوجه كتابنا هذا إلى المستثمرين الذين يختلفون 


عن المضاربين؛ لذلك تتمثل مهمتنا الأساسية في 
توضيح هذا الفارق الذي طواه النسيان وتأكيده. ولكننا 
نود أن نوضح في البداية أن هذا الكتاب ليس من 
نوعية الكتب التي تخبرك كيف "تكسب مليون دولار؛ 
فلا توجد سبل سهلة يسيرة لتحقيق الثراء في وول 
ستريت ولا في أي مكان آخر غيره! وقد يكون من 
الأفضل أن نوضح بعضًا من النقاط سالفة الذكر من 
خلال تقديم لمحة عن التاريخ المالي. خاصة أن هناك 
دروسًا شتى يمكن الاستفادة منها؛ ففي عام 1929 
المتقلب أثنى " جون جيه. راسكوب" وهو شخصية 
معروفة على المستوى القومي وعلى مستوى وول 
ستريت ثناءًٌ شديدًا على نعم ومزايا الرأسمالية في 
مقال نشر في صحيفة (0173ا0ل 110176 120165 بعنوان " 
ينبغي أن يحقق الجميع الثراء" 16 غطون0 8001 معي 
وقامت فرضية المقال على أن ادخار 15" 5 " طءز8 86 

دولارًا فقط كل شهر تستثمر في الأسهم العادية الجيدة 
وإعادة استثمار التوزيعات سوف يدر ما قيمته 80 ألف 
دولار في غضون عشرين عامًا بالمقارنة بمساهمات 
إجمالية تقدر ب 3600 دولار فقط. ولكن لو أن إمبراطور 
جنرال موتورز على حق لكان هذا بالتأكيد أسهل طريق 
نحو تحقيق الثراء. ولكن إلى أي مدى أصاب الرجل كبد 
الحقيقة؟ إن حساباتنا المبدئية القائمة على افتراض 
استثمار الأموال في الأسهم الثلاثين التي يتألف منها 
مؤشر داو جونز تشير إلى أنه إذا كان قد تم اتباع 
نصيحة "راسكوب" في الفترة ما بين 1929, و 1948 

فإن حيازة المستثمر في بداية عام 1949 كانت ستبلغ 
قيمتها 8500 دولار. وهو مبلة أقل بكثير من مبلة 80 


ألف دولار الذي وعد ذلك الرجل العظيم بتحقيقه. 
ويوضح أيضًا ضرورة عدم التعويل كثيرًا على مثل هذه 
التنبؤات التي تبالغ في التفاؤل ولكن بعيدًا عن هذه 
الحقيقة تجدر الإشارة إلى أن الاستثمار خلال فترة 
عشرين عامًا كان سيحقق عائدًا أفضل من نسبة ال 908 
المركبة سنويًا وذلك على الرغم من حقيقة أن المستثمر 
كان سيبدأ عمليات الشراء بأسهم داو جونز وهي عند 
0 نقطة:ء وينتهي به المطاف عند التقييم القائم على 
مستوى إغلاق عام 1948 الذي وصل إلى 177 نقطة. 
وقد يكون هذا السجل مؤيدًا للرأي القائل بضرورة 
القيام بعمليات شراء شهرية منتظمة للأسهم العادية 
القوية خلال الأوقات الجيدة أو العصيبة, وهذا البرنامج 
يطلق عليه اسم "توسيط التكلفة". 


5 كان "راسكوب" (1879- 1950) مدير شركة دو بونت 
العملاقة التي تعمل في مجال الكيماويات ورئيس 
اللجنة المالية بشركة جنرال موتورز. وكان الرئيس 
القومى للحزب الديمقراطىء وكان أيضًا القوة الدافعة 
الحسابات التى قام بها أستاذ المالية "جيرمي سيجل" 
تؤكد أن خطة راسكوب كانت ستحقق عائدًا أقل من 
2000 دولار بعد عشرين عامًاء على الرغم من أن 
التضخم كان سيلتهم جانبًا كبيرًا من هذه الأرباح. 
وللاطلاع على آراء "راسكوب" الخاصة بالاستتمار 
طويل الأجل في الأسهم, انظر المقال الذي كتبه 
المستشار المالي "ويليام بيرنشيتن" على موقع. 
محغط.طمكاعة/197 /آع/لام» .عع نامه؟ أتمعأء لماع ./لالاثالا/ا 


ونظرًا لأن كتابنا ليس موجهًا للمضاربين فهو لا يهم 
الذين يقومون بعمليات التداول في البورصة؛ فهؤلاء 
يسترشدون غالبًا بالرسوم البيانية أو أي أساليب 
ميكانيكية أخرى تحدد لهم التوقيت الصحيح للبيع أو 
الشراء. إن المبدأ الوحيد الذي ينطبق على جميع هذه 
"الأساليب الفنية" المزعومة هو ضرورة الشراء لأن 
السهم أو السوق في ارتفاع. أو البيع لأن السهم أو 
السوق في انخفاض. وهذا بالتحديد نقيض الفطرة 
السليمة لإقامة الأعمالء ولن يؤدي في أغلب الأحيان 
إلى تحقيق النجاح الدائم في وول ستريت. وعلى ضوء 
ملاحظتنا وخبرتنا في مجال البورصة التي تمتد إلى 
خمسين عامًا لم نسمع عن شخص واحد استطاع كسب 
المال باستمرار أو بصورة دائمة من خلال "اتباع خطى 
السوق”؛ لذلك نحن لا نتردد في أن نعلنها صراحة بأن 
هذا الأسلوب ينطوي على مغالطة تعادل في حجمها 
حجم انتشار ذلك الأسلوب ذاته. ولسوف نوضح ما 
سبق أن قلناه للتو وإن كان هذا يجب ألا يؤخذ على أنه 
بمثابة دليل وذلك من خلال مناقشة موجزة لنظرية 
"داو" الشهيرة الخاصة بتداول الأسهم في البورصة 6 ". 


6 تتكون "مناقشة جراهام الموجزة" من جزأين,» 
سنتناولهما لاحقّاء ولمزيد من التفاصيل حول نظرية داو 
5 قع 
30م ص0 //خا 0ل /! | انا /نالع.ع اهلا هك . ومتكااا//:م اط 
. أصغط. 


منذ نشر هذا الكتاب عام 1949 توالت المراجعات التى 


أجريت له على فترات بلغت كل فترة منها خمس 


سنوات. وفى أثناء تحديثنا للطبعة الحالية تعاملنا مع 
عدد من التطورات الجديدة التى طرأت منذ إصدار 
طبعة عام 1965: ومن بينها: 


1 -1. ارتفاع غير مسبوق لسعر فائدة السندات 

الممتازة. 

2 - 2. انخفاض نسبة 935 في سعر الأسهم العادية 
البارزة انتهى في مايو عام 1970. وكانت هذه أعلى 
نسبة انخفاض خلال ثلاثين عامًا تقريبًا (وهناك 
إصدارات منخفضة الجودة لا حصر لها تقلصت قيمتها 
كثيرًا عن ذلك). 
3-. تضخم مستمر في تجارة الجملة وأسعار 
المستهلك اكتسبت مزيدًا من الزخم حتى في ظل 
التدهور العام في عالم المشروعات الذي شهده عام 

ش .1970 

4 - 4. التطور السريع في "تكتلات الشركات" وعمليات 
منح حقوق الامتيازء وغيرهما من البدع الأخرى في 
مجال الأعمال والتمويل (ولقد تضمنت تلك البدع 
أساليب خداعية مثل "الورقة المالية غير المسجلة" 
وانتشار صكوك خيارات الأسهم., والأسماء المضللة 
والاستعانة بالبنوك الأجنبية وغيرها) 7 ... . 


7 تقوم الصناديق المشتركة بشراء "أوراق مالية غير 
مسجلة" عن طريق صفقات خاصة. ثم تعيد تقييمها 
بأسعار عامة مرتفعة. وهذا الأسلوب جعل مثل هذه 
الصناديق تسجل عوائد مرتفعة لا أساس لها خلال فترة 


منتصف الستينيات. ولكن قامت هيئة الأسواق والأوراق 


المالية باتخاذ إجراءات مشددة ضد تلك المهمارسات فى 
عام 1969, ولم تعد تمثل منذ ذلك الحين أى مصدر قلق 
خيارات الأسهم فى الفصل السادس عشر. 


5 - 5. إفلاس كبرى شركات السكك الحديدية وظهور 
الديون القصيرة والطويلة الأجل الزائدة على الحد 
للشركات التي كانت تتمتع بالقوة فيما مضى, بل وظهور 
مشكلة الملاءمة بين مؤسسات وول ستريت 8 . 


8إن شركة بن سنترال ترانسبورتيشن التي كانت 
أضخم شركة نقل في الولايات المتحدة آنذاك قد 
أشهرت إفلاسها في 21 يونيو عام 1970؛ مما أصاب 
المستثمرين بصدمة. فهم لم يتوقعوا إخفاق مثل هذه 
الشركة العملاقة. من الشركات التي كانت تعاني الديون 
"الزائدة " التي كان "جراهام" يفكر فيها شركة لينج 
تيمكو فوت وناشيونال جنرال كورب. لقد ظهرت 
"مشكلة الملاءمة" في وول ستريت في الفترة ما بين 
8 و 1971 ؛ وذلك عندما أفلس عدد من مؤسسات 
السمسرة التي لها مكانة عالية. 


6-6. ظهور موضة "الأداء" فى إدارة صناديق 
الاستثمار ومن بينها بعض صناديق الاستثمار التي 
تتولى إدارتها البنوك. والتى حققت نتائج مخيبة للآمال. 


إن هذه الظواهر سوف تحظى بنظرة متأنية من جانبناء 
وسوف يتطلب بعض منها تغيير النتائج وتأكيد ما 


توصلنا إليه في طبعتنا السابقة. إن المبادئ الأساسية 
للاستثمان الجيد:والسليم لا ينيقي أن تتغين من عقد 
لآخرء ولكن ينبغي أن يتلاءم تطبيق تلك المبادئ مع 
التغيرات المهمة في الآليات والمناخ المالي. 

ولقد تعرضت الجملة الأخيرة للاختبار في أثناء كتابة 
النسخة الحالية التي أنهيت المسودة الأولى منها في 
يناير عام 1971. ولقد كان مؤشر داو جونز للشركات 
الصناعية يتعافى آنذاك من الانخفاض الذي تعرض له؛ 
حيث وصل إلى 632 نقطة, ولكنه كان يتجه في عام 
1 نحو الارتفاع إلى 951 نقطة وسط موجة عامة 
من التفاؤل. ومع انتهائنا من المسودة الأخيرة في 
نوفمبر عام 1971 كانت السوق تقف على أعتاب 
انخفاض جديد حاملة المؤشر إلى 797 نقطة وسط 
شعور بالقلق إزاء المستقبل. ولكننا لم نسمح لتلك 
التقلبات بتغيير موقفنا العام من السياسة الاستثمارية 
التي ظلت كما هي دون تغيير منذ الطبعة الأولى من 
"لقان عام 1949. 


إن حجم تقلص السوق بين عامى 1969 و 1970 أسهم 
في تبديد الوهم الذى بدأ ينتشر منذ عقدين: وهو أن 
الأسهم العادية البارزة يمكن شراؤها في أي وقت وبأي 
سعر مع ضمان ليس فقط تحقيق الربح في النهاية» بل 
تحويل أية خسارة عرضية أيضًا تحدث فى أثناء ذلك 
إلى ربح مع تجدد ارتفاع السوق إلى مستويات جديدة, 
الواقع! فبعد فترة طويلة عادت سوق الأسهم إلى 
"وضعها الطبيعي'. بمعنى أنه ينبغي على المضاربين 


وعلى المستثمرين أن يستعدوا من جديد لأن يشهدوا 
انخفاضات وارتفاعات ملحوظة ومطولة فى قيمة 
حيازاتهم. 


أما في مجال العديد من الأسهم الثانوية والمتدنية 
القيمة. خاصة أسهم المشروعات التي تم طرحها 
للاكتتاب العام مؤخرًا فإن تأثير الانهيار الذي شهدته 
السوق مؤخرّاء كان مأساويًا. وما حدث لا يعد أمرًا 
جديدًا في حد ذاته؛ فقد حدث بدرجة مشابهة في 
عامي 1961 و 1962 ولكن أصبح هناك عنصر جديد هو 
حقيقة أن العديد من الصناديق الاستثمارية أصبحت 
لديها التزامات ضخمة بإصدارات شديدة المضاربة 
ومبالغ في قيمتها بشكل واضح. من الواضح أنه ليس 
المبتدئ فقط هو من يحتاج إلى تحذير من حقيقة أنه 
في الوقت الذي قد يكون فيه الحماس ضروريًا من أجل 
تحقيق إنجازات عظمى في مجالات أخرى إلا أنه في 
وول ستريت قد يؤدي إلى كوارث. 


إن الموضوع الرئيسي الذي ينبغي أن نتعامل معه ينبع 
من الارتفاع الهائل في أسعار الفائدة على السندات 
الممتازة. ومنذ أواخر 7 7 أصبح المستثمر قادرًا 
على الحصول على ما يزيد على ضعف الدخل من مثل 
هذه السندات عما كان يحصل عليه من توزيعات الأسهم 
العادية المنتقاة؛ ففي بداية عام 1972 كان عائد 
السندات الممتازة 67.19؟ في مقابل 2.76؟ للأسهم 
الصناعية (هذا بالمقارنة ب 964.40 و 2.92 على التوالي 
في نهاية 1964). ومن الصعوبة بمكان أن ندرك أنه 
عندما قمنا بتأليف هذا الكتاب لأول مرة عام 1949 


كانت الأرقام على النقيض من ذلك تمامًا: حيث حققت 
السندات عائدًا يصل إلى 762.66 وكان مبلغ عائد الأسهم 
06. ولقد كنا نؤكد دائمًا؛ في الطبعات السابقة من 
الكتاب ضرورة تخصيص نسبة 25؟ من حافظة 
المستثمر المحافظ على الأقل للأسهم العادية: وإن كنا 
نفضل بصفة عامة تقسيم الحافظة مناصفة بين الأسهم 
والسندات. ولكن ينبغي علينا أن نقرر ما إذا كان من 
الأفضل على ضوء المزايا الجيدة لعوائد السندات التي 
تفوق عوائد الأسهم أن نفكر في سياسة تعتمد على 
السندات بصورة كلية حتى تعود العلاقة بين عوائد 
السندات والأسهم إلى منطقها السابق وهو ما نتوقع 
حدوثه في المستقبل. ومن الطبيعي أن يكون موضوع 
التضخم المستمر له أهميته للوصول إلى القرار الصائب 
في هذا الأمر؛ لذلك سوف نخصص فصلا بأسره لهذه 
المناقشة 9 . 


9 انظر الفصل الثاني. اعتبارًا من بداية عام 2003, بلغ 
عائد سندات الخزانة الأمريكية المستحقة في غضون 
0 سنوات 63.8؟ في حين بلغ عائد الأسهم (طبقًا لمؤشر 
داو جونز الصناعي) 961.9 (لاحظ أن العلاقة لا تختلف 
تمام الاختلاف 0 أرقام 1964 التي استعان بها 
"جراهام"). لقد ظل الدخل الذي تدره السندات الممتازة 
ينخفض باطراد منذ عام 1981. 


فيما مضى كان هناك اختلاف أساسى بين نوعين من 
المستثمرين الذين يخاطبهم هذا الكتاب المستثمر 
"الدفاعى" و "الجرىء أو المغامر"؛ فالمستثمر الدفاعى 


(السلبى) سوف يركز على تلافى الوقوع فى أخطاء 


جسيمة أو تكبد خسائر فادحة. أما هدفه الثاني فيتمثل 
في تجنب بذل الجهدء والمضايقة والحاجة إلى اتخاذ 
قرارات مستمرة. أما الصفة المميزة للمستثمر المغامر 
(النشط والهجومي) فهي استعداده لتخصيص الوقت 
والاهتمام لاختيار الأوراق المالية الصحيحة والأكثر 
جاذبية عن الأوراق متوسطة المستوى. وبوسع 
المستثمر الجريء خلال عدة عقود الحصول على 
مكافأة مجزية مقابل مهاراته وجهده الإضافيء وذلك 
في صورة عوائد فوق المتوسط تفوق تلك التي يحصل 
عليها المستثمر السلبي. ولكن تساورنا الشكوك في أن 
المستثمر النشط سوف يحصل على مبلغ إضافي يكون 
بمثابة تعويض في ظل الظروف الحالية. ولكن قد 
يختلف الأمر في العام القادم أو خلال الأعوام التي 
تليه؛ لذلك سوف نعير المزيد من الاهتمام للامكانات 
الخاصة بالاستثمار النشط؛ حيث إنها كانت موجودة من 
قبل في فترات سابقة. ومن المحتمل أن تعود مرة 
أخرى. 


لقد كانت وجهة النظر السائدة لفترة طويلة هى أن فن 
المجالات الصناعية التى من المحتمل أن تحقق نموًا 
متزايدًا فى المستقبلء ثم تحديد الشركات الواعدة أكثر 
من غيرها في تلك المجالات. على سبيل المثال كان أي 
مستثمر ذكى أو أى من مستشاريه الأذكياء سيدرك منذ 
فترة طويلة إمكانات النمو العظيمة التى تتوافر فى 
صناعة الكمبيوتر ككل وفي شركة إنترناشيونال بيزنس 


النمو وشركات النمو الأخرى. ولكن هذا ليس أمرًا سهّلا 
في حينه؛ ولكنه يبدو كذلك فيما بعد. ولتوضيح هذه 
النقطة في البداية دعونا نُضِفْ فقرة وضعناها لأول مرة 
في طبعة 1949 من هذا الكتاب: 


إن مثل هذا المستثمر يكون قد اشترى أسهم نقل جوي 
لاعتقاده أن مستقبلها سوف يكون أفضل مما يعكسه 
اتجاه السوق بالفعلء ولهذه الفئة من المستثمرين سوف 
تكمن قيمة كتابنا في تحذيراته من الفخاخ التي قد 
ينصبها أتباع مثل هذا الأسلوب الاستثماري القائم على 
اختيار السهم المفضلء أكثر من اتباع أسلوب سوف 
يعينه على السير في طريقه . 10 


0 لقد كانت "أسهم النقل الجوى" مصدرًا لقدر هائل من 
الاهتمام فى أواخر الأربعينيات وأوائل الخمسينيات, 
صناديق الاستثمار الساخنة صندوق إيرونتيكال للأوراق 
المالية وصندوق ميسيالز روكيتس آند أتوميشن. ولكن 
اتضح أن تلك الصناديقء مثل الأسهم التى تمتلكهاء 
كانت كارثة استثمارية. ومن الحقائق المعروفة اليوم أن 
الأرباح التراكمية لصناعة الطيران طوال تاريخها ظلت 
سلبية. إن الدرس الذي يلمح إليه "جراهام" ليس ضرورة 
تجنب شراء أسهم الطيران. ولكن ضرورة عدم 
الاستسلام للشعور "بالثقة" التامة من أن أية صناعة 
سوف تتفوق على غيرها في المستقبل. 


ولقد ثبت أن العثرات فى هذه الصناعة سالفة الذكر 
شديدة الخطورة بصفة خاصة. ومما لا شك فيه أنه كان 


من اليسير التنبؤ بزيادة نمو حجم الطيران الجوي بمرور 
السنينء ونظرًا لوجود هذا العنصر أصبحت أسهمها تمثل 
الاختيار المفضل لصناديق الاستثمار. ولكن على الرغم 
من زيادة العوائد بسرعة فاقت ما يتحقق في مجال 
صناعة الكمبيوتر فإن عددًا من المشكلات التكنولوجية 
والتوسع المفرط في الملاءمة أدى إلى تقلبات شديدة 
ومدمرة في أرقام الأرباح. وفي عام 1970, وعلى الرغم 
من ارتفاع أرقام النقل فقد كبدت شركات الطيران حملة 
أسهمها خسارة بلغت 200 مليون دولار. (ولقد تكبدت 
خسائر أيضًا في عامي 1945 و1961). ولقد هبطت 
قيمة أسهم هذه الشركات مجددًا في عامي 1969, 
0 عن باقي أسهم السوق. إن التاريخ يثبت أنه حتى 
الخبراء الذين يحصلون على رواتب مرتفعة من 
صناديق الاستثمار كانوا مخطئين تمامًا بشأن المستقبل 
القريب لتلك الصناعة الكبرى المعروفة. 


الصناديق استثمارات هائلة وحصلت على أرباح هائلة 
من شركة آي بي إم فإن المزيج الذي يجمع بين السعر 
المرتفع واستحالة التيقن من معدل نمو الشركة في 
المستقبل منع الصناديق من وضع ما يزيد على 3؟ من 
أموالها في تلك الشركة ذات الأداء الرائع. وبالتالي فإن 
تأثير هذا الاختيار الممتاز لم يكن واضحًا على النتائج 
الكلية للصناديق. وفضلًا عن ذلكء فإن العديد من 
استثماراتها الأخرى إن لم يكن أغلبها في شركات 
الكمبيوتر بخلاف آي بى إم كانت فيما يبدو غير مربحة. 
ومن هذين المثالين يتعلم قراؤنا درسين مفيدين وهما: 


1 -1. إن الاحتمالات الواضحة لتحقيق نمو ملموس في 
النشاط لا تترجم إلى أرباح واضحة بالنسية 
2- .ليس لدى الخبراء أساليب يعتمدون عليها 
للاختيار والتركيز على الشركات الواعدة في غالبية 
الصناعات الواعدة أيضًا. 


إن مؤلف الكتاب لم يتبع هذا الأسلوب خلال حياته 
المهنية. كمدير مالى؛ لذلك فهو لا يستطيع تقديم أية 
مشورة خاصة أو تشجيع لمن يرغب في تجربته. 


إذق ما الهدف التق سق إلى تخقيقه من خلال هذا 
الكتاب؟ يتمثل هدفنا الرئيسي في توفير الإرشاد للقارئ 
بعيدًا عن المجالات التى يمكن ارتكاب الأخطاء فيها 
ومساعدتهم على تطوير السياسات التي توفر لهم 
الشعور بالراحة. وسوف نتكلم فيما يلى عن الطبيعة 
النفسية للمستثمرين؛ فمما لا شك فيه أن المشكلة 
الرئيسية للمستثمر بل وأسوأ أعدائه كذلك هى نفسه 
إن الخطأ عزيزي المستثمر لا يكمن في الحظ ولا في 
على الأسهم العادية؛ مما يجعلهم يعرضون أنفسهم 
للاثارة والإغراء اللذين تموج بهما سوق الأسهم. ونحن 
نأمل من خلال الآراء والأمثلة والنصح والتحذير 
مساعدة قرائنا على اتخاذ المواقف العقلية والعاطفية 
الملائمة تجاه قراراتهم الاستثمارية. لقد شاهدنا قدرًا 


هائلاً من الثروات يجمعها "أشخاص عاديون" استطاعوا 
الحفاظ عليها؛ وذلك لأنهم كانوا مناسبين من الناحية 
العقلية والعاطفية لعملية الاستثمار أكثر ممن يفتقرون 
لهذه الصفة على الرغم من معرفتهم الموسعة بالمال 
والمحاسبة وسوق البورصة. 


وفضلًا عن ذلك فنحن نأمل في أن نزرع داخل القارئ 
القدرة على القياس أو معرفة الكم. فيمكننا أن نقول إن 
تسعة وتسعين بالمائة من الإصدارات تكون عند سعر 
معين رخيصة بدرجة تكفي لشرائها. وعند سعر آخر 
تكون باهظة بدرجة تتطلب القيام ببيعها. إن عادة 
الربط بين ما يُدفْعَ وما يتم عرضه تعد من الخصال التي 
مجلة نسائية نصحنا قراءنا بشراء الأسهم كما يشترون 
الخضراوات وليس كما يشترون العطور. إن الخسائر 
الفادحة التى وقعت خلال السنوات القليلة الماضية 
(وفى العديد من المناسبات الأخرى المماثلة) فى 
إصدارات الأسهم العادية كانت بسبب نسيان المشترى 
أن يسأل "كم الثمن؟". 


وفي يونيو عام 1970 كان من السهل الإجابة عن سؤال 
"كم الثمن؟" بالرقم السحري 9.40 عائد عمليات 
الاكتتاب العام. ولكن انخفضت هذه النسبة الآن إلى 
0 ولكن حتى مثل هذا العائد يغرينا أن نسأل: "لماذا 
نعطي أية إجابة أخرى؟. ولكن هناك إجابات أخرى 
محتملة يمكن إعطاؤهاء ولكن ينبغي التفكير فيها مليًا. 
وفضلًا عن ذلك فنحن نكرر أنه يتحتم علينا وعلى 
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كما كان فى الفترة ما بين عامى 3 و /1977. 


لذلك سوف نقدّم ببعض التفصيل برنامجًا إيجابيًا 
للاستثمار في الأسهم العادية الذي يناسب جزء منه كلتا 
الفئتين من المستثمرينء أما الجزء الآخر فموجه بصفة 
خاصة نحو مجموعة المستثمرين المغامرين. ومما هو 
غريب في الأمر أننا سوف نقترح كأحد شروطنا 
الأساسية أن يقصر قراؤنا تعاملاتهم على الإصدارات 
التي تباع بما لا يفوق قيمة أصولها الملموسة؛ 11 يرجع 
سبب هذه النصيحة التي تبدو قديمة الطراز إلى جوانب 
عملية ونفسية مهمة؛ فلقد علمتنا التجربة أنه في الوقت 
الذي يوجد فيه العديد من شركات النمو الجيدة التي 
تستحق تقييمًا يفوق صافي أصولها بعدة مرات فإنه في 
هذه الحالة سوف يعتمد مشتري مثل هذه الأسهم على 
تقلبات سوق البورصة. وعلى النقيض من ذلكء فإن 
المستثمر في أسهم شركات المرافق العامة على سبيل 
المثال والتي يكون سعرها يساوي قيمة صافي الأصول 
يستطيع دائمًا أن يعتبر نفسه مالك حصة في نشاط 
سليم وموسع بسعر معقول بغض النظر عما قد تقوله 
السوق والذي قد يتناقض مع ذلك. إن النتيجة النهائية 
لمثل هذه السنانة المتحفظة قد تؤتي ثمارًا أفضل من 
تلك المغامرات التي تفترض الربح المضمون والتي دائمًا 
ما تكون محفوفة بالمخاطر. 


1 إن الأصول الملموسة تتضمن الممتلكات المادية 
للشركة (مثل العقارات والمصانع والمعدات والمخزون) 
فضلًا عن ذلك موازينها المالية (مثل النقد. 





. 6 ع . 
والاستتمارات قصبرد الأجل والحسابات |! بنة). ومن 


بين العناصر التي لم يتم إدراجها ضمن الأصول 
الملموسة الأسماء التجارية وحقوق الطباعة وبراءات 
الاختراعات. وحقوق الامتياز والشهرة التجارية 
والعلامات التجارية. لمعرفة كيفية احتساب قيمة 
الأصول الملموسة انظر الحاشية صفحة 220. 


إن فن الاستثمار يتسم بخاصية لم تُقدر حق قدرها؛ 
حيث يمكن للمستثمر العادي أن يحقق نتيجة حقيقية 
وعادية بأقل جهد وقدرة ممكنين؛ ولكن لتحسين 
مستوى هذا المعيار الذي يسهل تطبيقه فإن الأمر 
يتطلب الكثير من التطبيق وأكثر من مجرد مسحة 
حكمة. فإذا كنت فقط تحاول أن تجعل للقليل من 
المعرفة الإضافية والمهارة تأثيرًا في برنامجك 
الاستثماري فسوف تجد نفسك بدلا من أن تحقق ما هو 
أفضل من مجرد نتائج طبيعية قد أخفقت وكان أداؤك 


وطالما أن أى شخص بمجرد شراء قائمة مختارة من 
الأسهم والاحتفاظ بها بوسعه أن يجعل مستوى أدائه 
مساويًا لمستوى أداء متوسطات السوقء فإنه يصبح من 
السهل "التغلب على المتوسطات'؛ ولكن في حقيقة الأمر 
فإن نسبة الأشخاص الأذكياء الذين جربوا هذا الأسلوب 
وأخفقوا فيه بدرجة كبيرة تبعث على الدهشة. وحتى 
غالبية صناديق الاستثمار بما فيها من موظفين ذوى 
خبرة لم يكن أداؤها جيدًا عبر السنين مثلما كان أداء 
السوق العام. ومما يؤكد ما سبق سجل التنبؤات 
المنشورة لمؤسسات السمسرة بسوق الأسهم؛ حيث 


بد جد دلا قدء عل أ تنبة انها المحيدنة © نصك. 
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الوثوق بها بقدر ما يمكن الوثوق بنتيجة التنبؤ بسقوط 
لقد راعينا فى أثناء قيامنا بتأليف هذا الكتاب تأكيد 
ضرورة وضع هذا الشرك الاستثماري في الحسبان. 
الاحتفاظ بمحفظة مالية بسيطة مثل شراء سندات 
ممتازة إلى جانب قائمة منوعة من الأسهم العادية 
البارزة والتي يستطيع أي مستثمر أن ينفذها بقليل من 
المساعدة من جانب الخبراء. إن المغامرة بعيدًا عن هذه 
الظطروف الآمنة والصحيحة تكون محفوفة بالمخاطر 
والصعوبات. خاصة فيما يتعلق بالميول والأمزجة. وقبل 
أن يحاول المستثمر القيام بهذه المحاولة عليه أولًا أن 
يثق بنفسه وبمستشاريه. خاصة فيما يتعلق بما إذا كان 
لديهم مفهوم واضح للفرق بين الاستثمار والمضاربة. 
وبين سعر السوق والقيمة الأساسية. 


إن اتباع أسلوب استثماري قوي وثابت يعتمد على مبدأ 
هامش الوقاية سوف يؤتي ثمارًا طيبة بالتأكيد. ولكن 
اتخاذ قرار بمحاولة نيل هذه المكافآت من خلال اتباع 
أسلوب جريء بعيدًا عن الثمار الأكيدة لأسلوب 
الاستثمار الدفاعي يتطلب وقفة مع النفس أولا. 


فكرة نهائية أخرى وهى أنه عندما دخل مؤلفنا فى 
شبابه وول ستريت في يونيو عام 1914 لم تكن لدى 
أحد أدنى فكرة عما قد يحمله معه نصف القرن القادم 
(بل لم تكن لدى سوق الأسهم أدنى فكرة عن أن حربًا 
عالمية توشك أن تندلع خلال شهرين وسوف تؤدي إلى 


إغلاق سوق بورصة نيويورك). والآن في عام 1972 
نجد أنفسنا أكثر الدول ثراءٌ وقوة: ولكننا وقعنا فريسة 
لجميع أنواع المشكلات الضخمة وأصبحنا نتوجس 
خيفة من المستقبل أكثر من شعورنا بالثقة حياله. ولكن 
إذا قصرنا اهتمامنا على تجربة الاستثمار الأمريكية فإنه 
يمكننا التماس بعض الراحة من السبعة والخمسين عامًا 
الماضية؛ فخلال تقلباتها وبقدر ما كانت شديدة 
الاضطراب وغير متوقعة. ولكن تظل هناك حقيقة 
واحدة وهي أن مبادئ الاستثمار السليمة والصحيحة 
تحقق نتائج جيدة؛ لذلك ينبغي علينا مواصلة افتراض 
أنها سوف تستثمر في أن تفعل ذلك. 


ملحوظة للقارئ: إن هذا الكتاب ليس عن السياسة 
المالية الشاملة التي يجب أن يتبعها المدخرون 
والمستثمرونء وإنما هو يتناول بالحديث ذلك الجزء من 
أموالهم الذي لديهم استعداد لاستثماره في الأوراق 
المالية القابلة للتداول (أو التي يمكن استدعاؤها) أي 
في السندات والأسهم؛ لذلك لا نتحدث عن أوعية 
الاستثمار الأخرى مثل المدخرات والودائع والحسابات 
المتعلقة بالادخار والقروض والتأمين على الحياة 
وسندات الدفعات السنوية لمدى الحياة والرهن العقاري 
وحقوق المساهمين. وعلى القارئ أن يضع في الحسبان 
أنه عندما يجد كلمة "الآن" أو ما يعادلها في النص فهذا 
يشير إلى أواخر عام 1971 وأوائل عام 1972. 


تعليق على المقدمة 
إذا أقمت قلاعك فى الهواء فلا ينبغى أن يذهب جهدك 


سدى؛ فهذا هو مكانها الطبيعيء وكل ما عليك الآن هو 
أن ترسى قواعدها. 


- والدن هنري ديفيد ثورو 

عليك ملاحظة أن "جراهام" أعلن منذ البداية أن هذا 
الكتاب لن يخبرك كيف تسيطر على السوقء وليس هناك 
كتاب صادق يستطيع أن يفعل ذلك. 

ولكن بدلا من ذلك سوف يعلمك الكتاب ثلاثة دروس 
قوية: 


٠ -‏ كيف يمكنك الحد من فرص تكبدك خسائر فادحة؟ 
٠ -‏ كيف يمكنك تعظيم فرص تحقيقك لأرباح هائلة؟ 
٠ -‏ كيف يمكنك إحكام سيطرتك على التصرفات التي 
تتسبب في الإخفاق وتحول دون استفادة الود 
من قدراتهم بصورة كاملة؟ 


في أثناء سنوات الازدهار التي شهدتها أواخر 
التسعينيات عندما كان يبدو أن قيمة أسهم التكنولوجيا 
تتضاعف باستمرار كل يومء كان يبدو مفهوم خسارتك 
لأموالك أمرًا سخيفًا. ولكن بحلول نهاية عام 2002 فقد 
العديد من أسهم شركات الإنترنت والاتصالات 95 من 
قيمتها أو أكثر. وما إن تفقد 95؟ من أموالك حتى 
يصبح لزامًا عليك أن تحقق ربحًا يصل إلى 1.900 96 


لظ قن تهون الى البقطة التن ولااكك يا 1 انه 


ع 


تحمل مخاطرة حمقاء قد يجعلك تسقط في هوة 
يستحيل عليك الخروج منها؛ لهذا يؤكد "جراهام" دائمًا 
ضرورة تجنب الخسائر ليس فقط في الفصول السادس, 
والرابع عشر. والعشرين ولكن في الكتاب بأسره. 


2 لتوضيح هذه الجملة فكر فى عدد المرات التى 
يمكنك أن تشتري فيها سهمًا ب30 دولارًا ويمكنك بيعه ب 
0 دولار. 


ومهما كنت حذرًا فسوف ينخفض سعر استثماراتك من 
آن لآخر وفي الوقت الذي لا يستطيع أحد القضاء فيه 
على تلك المخاطرة. سوف يخبرك "جراهام" كيف 
تتعامل معها وكيف تسيطر على مخاوفك. 


هل أنت مستثمر ذكى؟ 


والآن دعنا نجب عن سؤال شديد الأهمية ألا وهو: ما 
الذي يعنيه "جراهام”" على وجه التحديد بالمستثمر 
"الذكي"؟ في الطبعة الأولى من هذا الكتاب يُعَرّف 
اجخراعا.: ا المصطلح بأنه ذلك النوع من الذكاء الذي 
ليست له علاقة بقياس حاصل الذكاءء وإنما يعنى 
ببساطة التحلي بالصبر والنظام والرغبة في التعلم؛ 
وعليك أيضًا كبح جماح عواطفك والتفكير بنفسك. 
لذلك فإن هذا النوع من الذكاء على حد قول "جراهام" 
"صفة من صفات الشخصية وليس العقل" 13 . 


3 "بنيامين جراهام" "المستثمر الذكى" (هاربر آند رو 
.(1949 


د نالك ها نندت 0 محدلات الذكاع المر تفعة والتعليم 
5 - ع أ 


العالي لا يكفيان لصنع مستثمر ذكي؛ ففي عام 1998 
خسر صندوق لونج تيرم كابيتال مانجمنت إل بي وهو 
صندوق حماية كانت تديره كتيبة من علماء الرياضيات 
والكمبيوتر واثنان من رجال الاقتصاد الفائزين بجائزة 
نوبلء ما يزيد على ملياري دولار في غضون بضعة 
أسابيع فقط بسبب رهان على أن سوق السندات سوف 
تعود "لطبيعتها". ولكن سوق السندات ظلت على خلاف 
طبيعتهاء بل ازدادت تحركاتها شذودذًا؛ مما اضطر ذلك 
الصندوق إلى اقتراض قدر هائل من الأموال وكاد 
انهياره يؤدي إلى تقويض دعائم النظام المالي بأسره. 
14 


4 إن "صندوق الحماية" هو صندوق مالي لا يخضع 
للوائح والقواعد الحكومية إلى حد كبير ويقوم بعمليات 
الشنطقفا و جريقة لمضلحة الفملام الأثرياك: ولمغزفة 
المزيد عن قصة صندوق إل تي سي إم انظر كتاب 
"روجر لوينشتاين " ( 810 5ناامع6 767//ا ) (دار نشر 
رائدم هاوس عام 2000). 


وفي ربيع عام 1720 كان "إسحاق نيوتن" يمتلك أسهمًا 
في شركة ساوث سيء أكثر الأسهم الإنجليزية رواجًا. 
ولكن لشعوره بأن حركة السوق قد بدأت تخرج عن 
السيطرة وصف هذا الفيزيائي العظيم ذلك الموقف 
بقوله: " إنني أستطيع حساب حركة الأجرام السماوية 
ولكن لا يمكنني حساب جنون البشر؛ لذلك قام "نيوتن" 
بالتخلص من أسهمه وحصل على ربح يصل إلى 9100 
بإجمالي 7000 جنيه إسترليني. ولكن بعدها بعدة أشهر 
وبعد أن جرفه حماس السوق في تياره عاد "نيوتن" 


لامتلاك أسهم الشركة. ولكن بسعر أعلى مما جعله يخسر 
0 ألف جنيه إسترلينى (أى ما يعادل 3 ملايين دولار 
بأموال العصر الحالي). وطوال حياته منع "نيوتن" أي 
شخص أن يتلفظ باسم ساوث سي في وجوده 15 . 


15 "جون كارزويل" فى كتابه 8086/6 و56 [آناه50 176 
(دار نشر كريست بريس لندن 1960) انظر موقع 
/ 60/556599 .30-303216/ قا لطا اننا 


.أصغط. لصصصةل0 


إن "إسحاق نيوتن" من أكثر الأفراد ذكاء طبقًا لتعريفنا 
للذكاء. ولكن طبقًا لمعايير "جراهام" فإن "نيوتن" لم 
يكن مستثمرًا ذكيًا. فعندما سمح لضجيحج العامة بأن 
يعلو على صوت حكمته. فإن أعظم علماء العالم تصرف 
كالأحمق. 

باختصار. إذا كنت قد أخفقت في الاستثمار حتى الآن 
فليس السبب هو أنك غبيء ولكنك في ذلك شأنك شأن 
"نيوتن" لم تكتسب الانضباط العاطفي الذي يتطلبه 
الاستثمار الناجح. وفي الفصل الثامن يصف "جراهام" 
كيف تعزز ذكاءك من خلال كبح جماح عواطفك ورفض 
الانقياد لحركة السوق التي لا يحكمها عقل ولا منطق, 
وعندئذٍ يمكنك تعلم درسه بأن كونك مستثمرًا ذكيًّا أمر 


سلسلة من الكوارث 


والآن دعونا نلق نظرة على بعض التطورات المالية 


الرئيسية خلال السنوات القليلة الماضية: 


1 -1. أسوأ انهيار لسوق البورصة منذ الكساد العظيم, 
وذلك عند فقدان الأسهم الأمريكية [50.2؟ من قيمتها 
أو ما يعادل 7.4 تريليون دولار بين مارس عام 2000 
وأكتوبر عام 2002. 

2- 2. انخفاض هائل في أسعار أسهم الشركات الرائجة 
في التسعينيات بما في ذلك أسهم شركات مثل شركة 
أمريكا أون لاين وسيسكو وجاي دي إس يونيفيز 
ولوسنت وكوالكوم فضلًا عن التدمير التام لمئات من 
أسهم الإنترنت. 

3 - 3. توجيه الاتهام بالقيام بعمليات الاحتيال المالية 
الضخمة لكبرى الشركات الأمريكية وأكثرها احترامّاء 
ومن بينها شركة إنرون وتايكو وزيروكس. 

4 - 4. إشهار إفلاس شركات كانت لها شهرتها مثل 
شركة كونسيسكو وجلوبل كروسينج وورلد كوم. 
5-5. ادعاءات بقيام شركات المحاسبة بتزوير الدفاتر 
بل تدمير السجلات أيضًا لمساعدة عملائها على تضليل 
عامة المستثمرين. 

6-6. توجيه الاتهامات بقيام كبار المسئولين 
التنفيذيين بالشركات البارزة باختلاس مئات الملايين 
من الدولارات لمصلحتهم الشخصية. 

7- /. وجود أدلة على أن المحللين الماليين في وول 
ستريت قاموا بالثناء على الأسهم علانية, كته 
اعترفوا سرًا بأنها لا تساوي شيئًا! 

8-8. المبالغة في تقدير قيمة سوق الأسهم حتى بعد 
انهيارها المروع بالاعتماد على المقاييس التاريخية؛ مما 
يوحى للعديد من الخبراء بأن الأسهم ستشهد مزيدًا من 


التدهور. 

9-9. تدهور لا هوادة فيه في أسعار الفائدة ترك 
المستثمرين بدون أي بديل جذاب آخر للأسهم. 

0 -10. وجود مناخ استثماري تهيمن عليه مخاطر لا 
يمكن التنيؤ بها مثل الإرهاب العالمي والحرب في 
الشرق الأوسط. 


كان من الممكن أن يتجنب المستثمرون الذين تعلموا 
مبادى "جراهام" والتزموا بها قدرًا كبيرًا من الأضرار 
التي وقعت (وهذا أمر حدث بالفعل!). وعلى حد قول 
"جراهام":"بقدر ما يلعب الحماس دورًا مهمًا في تحقيق 
الإنجازات العظيمة في أماكن أخرىء فإنه في وول 
ستريت قد يوردك موارد التهلكة". ومن خلال السماح 
لأنفسهم بأن ينجرفوا مع التيار. فيما يتعلق بأسهم 
الإنترنت وأسهم "النمو" الضخمة وفيما يتعلق بالأسهم 
ككل ارتكب العديد من الأشخاص الأخطاء الساذجة 
نفسها مثل تلك التي ارتكبها "إسحاق نيوتن؛ فقد 
سمحوا لآراء المستثمرين الآخرين بالتأثير في آرائهم 
الشخصية. ونسوا تحذير "جراهام" من أن "الخسائر 
الفادحة" تقع دائمًا عندما "ينسى المشتري أن يسأل "كم 
الثمن؟” والأشد إيلامًا من ذلك قكنانيه للسيطرة على 
أنفسهم في الوقت الذي يكونون فيه في أمسّ الحاجة 
إليها. إن هؤلاء الأشخاص يثبتون صحة تأكيد "جراهام" 
على أن "المشكلة الرئيسية للمستثمر بل وألد أعدائه هي 


لفسيكة . 


الصناعة الرابحة التي خسرت 


استثمارًا تقدر قيمته ب 10 آلاف دولار فى صندوق 
مونيمنت إنترنت فاند في مايو 1999 كات نامر 
إلى ألفي دولار لور نهاية عام 2002. (لم يعد 
لصندوق 59 أي وجود بعد الآن في شكله الأصلي. 
وأصبح يعرف الآن ب أوربيتكس أميرجينج تكنولوجي 
فاند). 


-»وبعهد أن ارتنفعت أسهم صندوق أمريندو 
للتكنولوجيا ارتفاعًا هائلًا بنسبة 248.9؟ فى عام 1999, 
سخر مدير الصندوق " ألبرتو فيلار" من أي أحد يجرؤ 
على التشكيك في كون الإنترنت آلة لا تنتوقف عن إدرار 
المال وقال: " إذا كنتم لا تعملون فى هذا المجال, 
فسيكون أداؤكم سيئًا. ستكونون كالذين يمتطون 
الحصان أو يركبون العربة التى يجرها الحصانء بينما 
سأكون أنا كمن يستقل سيارة من نوع (بورش). ألا 
تفضلون فرص تحقيق ربح يبلغ قدره عشرة أضعاف؟ 
إذن اذهبوا لشخص آخر". 17 . 


7 هقال " ليزا رايلي كولن " نادي الأرقام الثلاثة " مجلة 
ماني ديسمبر عام 1999. لو أنك استثمرت 10 آلاف 
في صندوق فيلار في نهاية عام 1999 فسوف 
يصل المبلغ في نهاية عام 2002 إلى 1195 دولارًا فقط 
وهو ما يعد أسوأ عملية تدمير للثروة في تاريخ صناعة 
صناديق الاستثمار المشتركة! 


٠ -‏ في فبراير عام 2000 أعلن مدير صندوق الحماية 
56 جاي كرامر" أن أسهم الشركات التي لها علاقة 
بالإنترنت "هي الأسهم الوحيدة التي تستحق أن يمتلكها 
المرء الآن. فتلك هي الأسهم الرابحة في العالم الجديد". 
وعلى حد قوله "فهي الأسهم الوحيدة التي تستمر 
قيمتها في الارتفاع في ظل جميع الظروف الجيد منها 
والسيىئ على حد سواء". بل لقد وجه الانتقادات إلى 
جراهام نفسه قائلًا" عليك التخلص من جميع المبادئ 
والصيغ والنصوص التي ظهرت قبل الويب. إذا 
استخدمنا ما علمنا إياه "جراهام". و"دود". فما كان ليظل 
في حوزتنا مليم واحد لنديره" 18 . 


8 عليك بزيارة موقع /005ن؟/10م60.أعع51ع]. الابما/دا 
اماغط.502/16891820. إن أسهم "كرامر" المفضلة لم 
تستمر في "الصعود في الأوقات الطبيعية والعصيبة 
"فبحلول عام 2002 كان واحد من بين كل عشرة قد 
أشهر إفلاسه وأي استثمار تبلغ قيمته 10 آلاف دولار 
وتم توزيعه بالتساوي على ما وقع اختيار "كرامر" عليه 
من أسهم كان سيخسر 94 ويتركك بإجمالي ضخم 
يصل إلى 597.44 دولار. وربما كان "كرامر "يعني أن 
أسهمه سوف تكون "رابحة" ليس في "العالم الجديد" 
ولكن في العالم الآخر! 


كل هؤلاء الخبراء المزعومين تجاهلوا تحذيرات 
"جراهام" حين قال: " إن الاحتمالات الواضحة لتحقية 
النمو المادى لا تترجم إلى أرباح واضحة للمستثمرين". 


وفي الوقت الذي يكون من السهل فيه التنبؤ بالصناعة 
التي سوف تحقق نموًا سريعًا فإن هذه التنبؤات لن 
تكون لها أية قيمة حقيقية إذا ما توقع غالبية 
المستثمرين الآخرين الشيء نفسه. وعندما يحين 
الوقت الذي يقرر فيه الحميية أنه من "الواضح" أن 
صناعة ما هي الأفضل للاستثمار؛ تكون أسعار أسهمها 
قد ارتفعت ارتفاعًا شديدًا لدرجة أن عوائدها 
المستقبلية لا يكون أمامها أي سبيل آخر سوى 
الانخفاض. 


والآن على الأقل لا يمتلك أحد الشجاعة للادعاء بأن 
التكنولوجيا سوف تظل أعظم الصناعات نموًا في العالم, 
ولكن يتحتم عليك أن تتذكر ما يلي: أن الأشخاص 
الذين يدعون الآن أن الصناعة "الرابحة" سوف تكون 
الرعاية الصحية أو الطاقة أو العقارات أو الذهبء. ليس 
من المحتمل أن يكونوا على صواب بقدر ما كان دعاة 
التكنولوجيا المتقدمة كما اتضح فيما بعد. 


الجانب المشرق 


إذا كان لا يوجد أي سعر يبدو مرتفعًا للغاية بالنسبة 
للأسهم في اسراف ففي عام 2003 وصلنا إلى 
النقطة التي لم يعد فيها أي سعر منخفضًا بما يكفي؛ 
فلقد تأرجح البندولء: كما كان يعلم "جراهام" أنه سوف 
يفعل دائمّاء من الابتهاج المبالغ فيه بصورة غير منطقية 
إلى التشاؤم الذي لا مبرر له. وفي عام 2002 سحب 
المستثمرون 27 مليار دولار من صناديق الاستثمار 
المشتركة. ولقد توصلت الدراسة التي أجرتها رابطة 


صناعة الأوراق المالية إلى أن مستثمرًا واحدًا من بين 
عشرة مستثمرين قد خفضوا عدد أسهمهم بنسبة 9025 
على الأقل. إن الأشخاص أنفسهم الذين كانوا شغوفين 
بشراء الأسهم في أواخر التسعينيات عندما كان سعرها 
آخدًا في الارتفاع وبالتالي أصبحت باهظة قاموا ببيع 
الأسهم عندما انخفض سعرها وأصبحت أرخص ثمنًا. 


وكما يوضح "جراهام" بمنتهى العبقرية في الفصل 
الثامنء أن هذه العملية على النقيض من ذلكء فالمستثمر 
الذكي يدرك أن الأسهم تصبح أشد خطورة وليس 
العكس عندما ترتفع أسعارها وأقل خطورة وليس أكثر 
من ذلك عندما تنخفض الأسعار. إن المستثمر الذكي 
يخشى صعود سوق المضاربة لأنها تجعل الأسهم أغلى 
من أن تُشترى. والعكس صحيح (طالما تحتفظ بما 
يكفي من النقد في متناول يديك لتلبية احتياجاتك من 
النفقات). عليك أن تحتفي بهبوط سوق المضاربة طالما 
أنها تعيد الأسهم مرة أخرى للبيع 19 . 


9 إن الاستثناء الوحيد لهذه القاعدة هو مستثمر في 
مرحلة متقدمة من تقاعده قد لا يمتد به العمر ليشهد 
سوقًا طويلة للمضاربة على الهبوط. ومع هذا فلا ينبغي 
على مستتثمر عجوز أن يبيع أسهمه لمجرد هبوط 
سعرها؛ فإن هذا الأسلوب لا يحول خسائره على الورق 
إلى خسائر حقيقية فحسب.ء بل يسلب أيضًا ورثته 
إمكانية وراثة تلك الأسهم بتكاليف أقل من أجل 
الأغراض الضريبية. 


والدرس المستفاد الذى يجب أن تحفظه عن ظهر قلب 


هو أن موت السوق المضاربة على الصعود ليس نبأ سيئًا 
كمايطو الكيم فيفهل:اتخقاض آمتعار الالننهم آنه 
التوقيت الآن مناسبًا وآمنًا ومنطقيًا لتكوين الثروة. 
عليك اذى مواطلة القراء 6 وزع #جراهاء: يريك إلن 
السبيل الصحيح للوصول إلى مبتفاك. 


الفصل 1 
الاستثمار فى مقابل المضاربة: النتائج التى 
يتوقعها المستثمر الذكي 


يتناول هذا الفصل وجهات النظر التي سوف نستعرضها 
حتى نهاية هذا الكتاب؛ لذلك نودء خاصة في مستهل 
حديثناء أن نوضح مفهومنا لسياسة إدارة الحافظة 
المالية التي تتلاءم مع المستثمر الفرد غير المحترف. 


الاستثمار فى مقابل المضاربة: 


ولكن ما الذي نعنيه بلفظ "مستثمر"؟ وإجابتنا عن هذا 
السؤال أنه المصطلح الذي سوف نستخدمه خلال 
فصول الكتاب للإشارة إلى نقيض مصطلح "المضارب". 
لقد حاولنا في كتابنا 5ا5/ز| 0م /ز][انا 560 » الذي يعود 

تاريخه إلى عام 1934. وضع صياغة دقيقة لتوضيح 
الاختلاف القائم بين المصطلحينء وهو كما يلي: 
"الاستثمار هو العملية التي إذا تمت بناء على التحليلات 
الدقيقة فلن تضمن الحفاظ على أصل المبلغ المستثمر 
فحسبء بل ستدر أيضًا عائدًا كافيًا. وما عدا ذلك من 
عمليات لا تتوافر فيها هذه الشروط فتعد مضاربة". 


وعلى الرغم من أننا تشبثنا بهذا التعريف طوال الثمانية 
والثلاثين عامًا التى أعقبت ذلك التاريخ. فإنه ينبغي 
ملاحظة التفيرات الحدزية التي طرأت على اكه 
مصطلح "المستثمر" في غضون هذه الفترة. فبعد 
الانهيار الكبير الذي شهدته السوق في الفترة ما بين 


عامي (1929 و 1932) شاع النظر إلى كل الأسهم 
العادية على أنها نوع من المضاربة بطبيعتها. (ولقد أشار 
أحد الخبراء النابهين صراحة إلى أن السندات وحدها 
هى التى تستحق الشراء بغية استثمارها)؛ لذلك تحتم 
5 الذقاء عن التعريف الذي وضعناه ضد الادعاء بأنه 
أدى إلى توسيع نطاق مفهوم الاستثمار. 


والآن سوف ينصب اهتمامنا على الجانب المناقضء 
فلابد أن ننأى بِقُرّائنا عن اللغط السائد بين الناسء والذي 
يطلق اسم المستثمرعلي أي شخص وكل شخص 
يتعامل مع سوق الأسهم. وفي النسخة الأخيرة أوردنا 
العنوان التالي لمقالة نشرت في الصفحة الأولى 
بصحيفتنا المالية الرائدة, بتاريخ يونيو 1962: 


صفار المستثمرين يضاربون على الهبوط ويبيعون 
الطلبيات الصغيرة على المكشوف 

وفي أكتوبر عام 1970: نشرت الصحيفة ذاتها افتتاحية 
لمن التحرير انتقدت فيها ما أسمتهم ب "المستثمرين 
المتهورين" الذين كانوا يهرولون آنذاك نحو شراء 
الأسهم. 


إن هاتين المقالتين سالفتي الذكر توضحان مدى 
الاضطراب والخلط الذي ظل سائدًا لسنوات عديدة بين 
مفاهيم الاستثمار والمضاربة؛ لذلك عليك التفكير في 
تعريف الاستثمار الذي اقترحناه آنقًاء ومقارنته بعملية 
بيع عدد ضئيل من الأسهم يقدم عليها شخص من العامة 
لا يتمتع بالخبرة المطلوبة للقيام بذلك, بل ولا يمتلك 
حتى ما أقدم على بيعه. وكل ما يتسلح به هو قناعة 


شخصية بأن في إمكانه إعادة شراء ما باعه لاحقًا بثمن 
بحس للغاية (وتتكو هنا بالمناسبة أنه عندما نشرت 
مقالة عام 1962., كانت السوق قد شهدت بالفعل فترة 
هبوط هائل ويستعد للاتجاه نحو صعود أضخم حجمًا؛ 
لهذا كان ذلك أسوأ توقيت يمكن اختياره لبيع الأسهم 
على المكشوف) وبصفة عامةء فإن عبارة "المستثمر 
المتهور" المذكورة عاليه تنطوي على تناقض مثير 
للضحكء مثل وصفك لشخص ما بأنه "شحيح مبذر", 
وهو سوء استخدام للغة لا يُحدث أي ضرر بالغ. 


السابقتين لأنه في غرف اللغة السهلة الميسورة التي 
يستخدمها وول ستريت يعد كل من باع أو اشترى 
أوراقًا مالية مستثمرّاء بغض النظر عما اشتراه أو غرضه 
أو سعره. وسواء كان ذلك نقدًا أم عن طريق الشراء 
على المكشوف؛ لذلك عليك مقارنة ذلك بموقف العامة 
من الأسهم العادية؛ في عام 1948 عندما أعرب 9090 
ممن شملهم استطلاع الرأي عن معارضتهم لشراء 
الأسهم العادية, إذ برر نصفهم موقفه هذا بقوله: "الأمر 
ليس آمنًا؛ إنها مقامرة". أما النصف الآخر فقد قال: "إن 
هذه الأسهم غير مألوفة لديه" 20 . وإنه لأمر يدعو 
للسخرية حقًا (وإن كان لا يبعث على الدهشة) أن يُنظر 
إلى شراء الأسهم العادية, على اختلاف أنواعهاء على أنه 
ضرب من ضروب المضاربة الشديدة أو أنه عمل ينطوي 
على قدر هائل من المخاطرةء في الوقت الذي كانت 
تباع فيه هذه الأسهم بأسعار مغرية للغاية وتتجه فيه 
نحو تحقيق أعلى معدل ارتفاع تشهده في تاريخها؛ 


وعلى النقيض مما كانوا يعتقدون. فإن حقيقة تقدم 
الأسهة العادية تحن مستويات: حخظيزة بالفع حلين 
ضوة التجارب السابقة “قد حولت تلك الأسهة إلى 
"استثمارات" وحولت عامة مشتري الأسهم إلى 


1 85 0 


0 " قامت جامعة ميتشيجن بإجراء استطلاع الرأي 
الذي اقتبس منه "جراهام" الأقوال السابقة لصالح 
مجلس بنك الاحتياطي الفيدراليء وتم نشره في النشرة 
الاتحادية في يوليو عام 1948. وقد طرح هذا 
الاستطلاع على الناس السؤال التالي: " لنفرض أن رجلًا 
ما اتخذ قرارًا بألا ينفق ماله. وأمامه عدة خيارات: إما 
أن يودعها في مصرفء أو أن يبتاع بها سندات أو 
يستثمرها. فما في رأيك أفضل السبل للحفاظ على ماله 
2-2 الوقت الراهن؟ هل يودعها المصرفء أم يبتاع 
سندات ادخارية؟ أم يستثمرها في العقارات, أم يشتري 
بها أسهمًا عادية؟ فأجاب 94 فقط منهم بأن استثمار 
المال في الأسهم العادية سيحقق عائدًا "مرضيًا". بينما 
اعتبرها 9026 منهم "غير آمنة". أو " نوعًا من المراهنة". 
ولكن خلال الفترة ما بين عامي 1949 و 1958 حققت 
سوق الأسهم العادية أعلى مستوى من العوائد خلال 
عشر سنوات من تاريخهاء والتيى بلغت في المتوسط 
نسبة 9618.7 سنويًا. وكصدى رائع لهذا الاستطلاع 
المذكور. أجرت مجلة بيزنس ويك استطلاعًا للرأي 
بحلول نهاية عام 2002: توصل إلى أن 624؟ فقط من 
المستتثمرين كانوا يرغبون في وضع مزيد من 
الاستثمارات فى صناديق الاستثمار المشتركة: أو في 


حافظات الأسهم, لينخفض بذلك عدد المستثمرين الذين 
كانوا مستعدين للقيام بذلك بنسبة 47*؟ قبل ثلاث 


لقد ظل الاختلاف القائم بين الاستثمار والمضاربة في 
الأسهم العادية أمرًا مفيدًا للغاية ويدعو غيابه إلى 
الشعور بالقلق. ولقد أشرنا في أكثر من مناسبة إلى أنه 
من الأفضل بالنسبة ل وول ستريت كمؤسسة إعادة هذا 
الاختلاف إلى أرض الوجود وتأكيده في كل معاملة 
تجريها مع العامة. وإلا فسينحو باللائمة في يوم من 
الأيام على البورصات لما سيقع من خسائر مضاربة 
فادحةء والتي لم يتم تحذير من سيتكبدونها بشكل 
كافٍ من مغبة حدوثها. ومما يدعو إلى السخرية مجدذاء 
أن سبب الإحراج الذي تعرضت له بعض شركات 
البورصة. إنما يرجع إلى إدراج عمليات المضاربة في 
الأسهم العادية ضمن صناديق استثمارها الرأسمالية. 
ونحن على ثقة من أن قارئ هذا الكتاب سوف تتكون 
لديه فكرة واضحة عن المخاطر التي تعد جزءًا لا يتجزأ 
من التزامات الأسهم العاديةء ولا تنفصل عما تتيحه من 
ربح؛ لذلك ينبغي وضع هذين الشقين في الاعتبار في 
أثناء إجراء المستثمر لحساباته. 


ويشير ما قلناه للتو إلى احتمال تلاشي سياسة 
الأستفماز البخت, القائفة على حيازة عدد ضديل من 
الأسهم العادية. بهدف التريث إلى أن تصبح الفرصة 
سانحة لشرائها بسعر لا ينطوي على أية مخاطرة من 
مخاطر السوق أو أية خسائر "تسمية سعر" تكون فادحة 


3 ءِِ 
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عناصر المضاربة فيما بحوزته من أسهم عادية؛ لذلك 
فمهمته هي إحكام السيطرة على هذا العنصر وإبقاؤه 
في أضيق 0 والاستعداد ماليًّا ونفسيًا لأية نتائج 
عكسية قد تطول مدتها أو تقصر. 


ينبغي إضافة فقرة أو فقرتين للحديث عن المضاربة 
بالأسهم في هذا المقام, بعيدًا عن عنصر المضاربة 
المتأصل الآن في أغلب الأسهم العادية. إن عمليات 
المضاربة المباشرة لا تعد غير قانونية أو لا أخلاقية: أو 
تعود على المرء بمنافع مالية ضخمة (كما يظن معظم 
الناس). بل الأكثر من هذاء أن بعض عمليات المضاربة 
تعد حتمية ولا مفر منها؛ ففي داخل جعبة العديد من 
الأسهم العادية يوجد الكثير من فرص الربح والخسارة, 
ولابد من أن يتحمل شخص ما هذه المخاطر 21 . فهناك 
مضاربة ذكية مثلما هناك استثمار ذكيء ولكنّ هناك سبلا 
عديدة قد تفتقر فيها المضاربة للذكاءء. وإليك بعضًا من 
أبرز هذه السبل: (1) المضاربة عندما تظن أنك تستثمر؛ 
(2) المضاربة بجدية بدلًا من المضاربة كنوع من أنواع 
التسلية عندما تفتقر للمعرفة والمهارة المطلوبتين لذلك؛ 
(3) والمضاربة بمال لا قِبَل لك بخسارته. 


1 تعود المضاربة بالنفع في حالتين: أولاهما أنه بدون 
المضاربة فإن الشركات الجديدة التي لم تختبر قوتها 
بعد (كشركة أمازون دوت كوم.ء وكشركة إديسون 
إلكتريك في الماضي) ما كان لها أن تحصل على رأس 
المال المطلوب لتوسيع نطاق أنشطتها. إن بريق فرص 
تحقيق أرباح هائلة على المدى البعيد هو الذي يشحذ 


الهمم من أجل الإبداء والابتكار. وثانيتهما. أن المخاطرة 


تتبدل (دون أن يتم استبعادها قط) في كل مرة يباع 
فيها السهم أو يُشترى؛ فالمشتري يقوم بشراء المخاطرة 
المبدئية المتمثلة في احتمال تدهور قيمة السهم: في 
لوقك لذي لالرعدر سن :فيه البائة :هقدو جد ون من 
الفخا م د رمي حدوث ارتفاع في قيمة السهم الذي 


قاح ببيعه منذ برهة. 


ومن وجهة نظرنا المتحفظة يجب أن يدرك غير 
المحترف الذي يبيع أو يشتري على المكشوف 22 أنه 
يضارب أيضًا على المكشوف , ومن واجب السمسار 
الذي يتعامل معه أن يقدم له المشورة. وكل من يقدم 
على شراء ما يطلق عليه "إصدارات أسهم رائجة 
التداول" أو أي مما شابههاء فإنه إما أن يكون مضاربًا أو 
مراهنًا. إن المضاربة مغرية على الدوام. وقد تكون 
مصدرًا للمتعة بالنسبة لك إذا ما كنت تمتلك زمام 
الأمور. فإن شئت تجربة حظك معها فخصص لها قسمًا 
من رأس مالكء وكلما قل المبلغ كان خيرًا لك وعليك أن 
تضعه في حساب منفصل مخصص ههذا الغرض. ولا 
تقم بإضافة المزيد من الأموال لهذا الحساب لمجرد أن 
السوق قد اتجهت نحو الارتفاع وحان وقت جني الثمار 
(لأن هذا هو وقت سحب أموالك من حساب المضاربة). 
وإياك وخلط عمليات المضاربة وعمليات الاستثمار في 
حساب واحد.ء أو في أي مكان آخر داخل عقلك. 


2 إن الحساب على المكشوف يمكنك من شراء الأسهم 
بعال مقترض من شركة السمسرة. وعن طريق الاستثمار 
بأموال مقترضة تجني الكثير من الأرباح عند ارتفاع 


وتكون الاستثمارات الموجودة في حسابك هي ضمان 
القرض» وهو الأمر الذي يستوجب معه إضافة المزيد من 
المال إذا هبطت قيمة استثماراتك عما اقترضته من 
مال. ولمزيد من المعلومات حول الحسابات على 
المكشوف قم بزيارة المواقع التالية : /0.0010ع5./لالثابلا 
 .513.6»010/‏ /لاللاللا للغأط. م30 /كطنام/05أدعلاما 


01م .خرك” أو:1/1/3لم/ذده 3م 1أطنام 


01م.318001-09]-2001 / 600111/0015 .ع 5 لإا يها رابلا 
النتائج التى يتوقعها المستثمر المتحفظ: 


لقد حددنا بالفعل معنى المستثمر المتحفظ على أنه 
المستثمر الذي يهتم بصفة أساسية بالتمتع بالأمان 
وتلافي المنغصات. ولكن بصفة عامة, ما الدرب الذي 
عليه أن يسلكه؟ وما العائد الذي يجب أن يتوقع 
الحصول عليه "في ظل الظروف العادية '- هذا إن 
وجدت هذه الظروف العادية؟ وللإجابة عن هذه 
الأسئلة, علينا الرجوع أولا لما سبق أن تحدثنا عنه في 
هذا الصدد منذ سبع سنواتء ثم رصد التغيرات الكبرى 
التي طرأت منذ ذلك الحين على العوامل الأساسية التي 
تحكم العائد المتوقع للمستثمر. وأخيرًا نتعرض لما 
يتحتم عليه القيام به وما له أن ينتظره في ظل 
الظروف الراهنة (أي في بداية عام 1972). 


لقد أو صينا بضرورة قيام المستثمر بتقسيم ما في 


حوزته من أوراق مالية ما بين سندات ممتازة وأسهم 


عادية بارزة. على ألا تقل الحصة المخصصة للسندات 
عن 625 ولا تزيد على 975: والعكس صحيح بالنسبة 
لحصة الأسهم؛ أو الأيسر من ذلك هو تقسيم الحافظة 
مناصفة بينهماء مع إجراء التعديلات اللازمة لاستعادة 
التوازن بينهما عندما تؤدي تقلبات السوق إلى الإخلال 
بذلك التوازن بنسبة 5. كما بوسع المستثمر اللجوعء 
لخيار آخر يتمثل في تقليل حصة الأسهم العادية إلى 
6 إإذا شعر بأن السوق في حالة ارتفاع شديدة 
الخطورة '. والعكس صحيح؛ بحيث تزيد حصتها إلى 
الحد الأقصى الذي يصل إلى نسبة 9875 "إذا شعر بأن 
تدهور أسعار الأسهم يزيد من الطلب عليها". 


لقد كان بوسع المستثمر في عام 1965 الحصول على 
فائدة من السندات الممتازة الخاضعة للضريبة تصل إلى 
0 ؟ على السندات الممتازة الخاضعة للضريبة و3.25 
على السندات الجيدة غير الخاضعة للضريبة. هذا 
بينما بلغت توزيعات أرباح الأسهم العادية البارزة (عندما 
بلغ مؤشر داو جونز للشركات الصناعية 892 نقطة) 3.2 
© فقط؛ لذلك فإن هذه الحقيقة وغيرها من الحقائق إنما 
تدعو إلى توخي الحذر. و لقد سبق أن أشرنا إلى أنه 
"عندما تصل السوق إلى معدلاتها العادية "يستطيع 
المستثمر تحقيق ربح مبدئي يتراوح ما بين 3.5؟ و4.5 
من الأسهم التي يقوم بشرائهاء تضاف إليها الزيادة 
المطردة في القيمة الأساسية (وفي ظل "مستويات 
السعر العادية بالسوق') لقائمة الأسهم المختارة التي 
تصل إلى المقدار نفسه تقريبًا؛ مما يحقق له وات 
سنوية من أرباح الأسهم وارتفاع القيمة مجتمعة تبلغ 


نسبتها 7.5 ! تقريبًا. إن تقسيم الحافظة المالية 
مُناصفة بين الأسهم والسندات يحقق عوائد تصل 
نسبتها إلى 6؟ قبل احتساب ضرائب الدخل. وتجدر 
الإشارة هنا إلى أن حصة الأسهم كفيلة بتوفير قدر من 
الحماية ضد خسارة القوة الشرائية التي تتسبب فيها 
معدلات التضخم المرتفعة. 


من الجدير بالذكر أن التقدير الحسابي المذكور عاليه 
أشار إلى توقع معدل تقدم متدنٌ في سوق البورصة عما 
تحقق بالفعل في الفترة بين عام 1949 وعام 1964. 
ولكن كان متوسط هذا المعدل أفضل من المتوسط الذي 
حققته الأسهم المدرجة بالبورصة ككل والذي بلغ 610 
وهكذا أضحى بصفة عامة نوعًا من أنواع الحقائق 
المؤكدة على أن النتائج المرضية الممائلة الأخرى يمكن 
الاعتماد عليها في المستقبل. هناك عدد ضئيل من 
الأفراد لديهم الاستعداد أن يأخذوا على محمل الجد 
إمكانية أن تكون معدلات التقدم المرتفعة في الماضي 
إنما تعني "الارتفاع الشديد في مستويات أسعار الأسهم 
في الوقت الحالي". وبالتالي "فإن النتائج الرائعة التي 
تحققت منذ عام 1949 لا تنبى بالخير في المستقبل". 


2. ما طرأ على الأسواق منذ عام 1964 


تمثل التغيير الرئيسي الذي طرأ على الأسواق منذ عام 
4 فى ارتفاع معدلات فوائد السندات الممتازة 
ارتفاعًا كبيرًا على الرغم من الانتعاش الواضح الذي 
شهدته منذ تدهور أسعارها عام 1970. حيث وصل عائد 
إصدارات الشركات الجيدة آنذاك إلى 5 © أو أكثر 


بالمقارنة بنسبة 4.5 6*؟ في عام 1964. هذا بينما أحرز 
عائد أرباح أسهم مؤشر دا جونز تقدمًا مرضيًا حتى 
في أثناء تدهور أوضاع السوق ما بين عامي 1969 و 
0 ولكن هبطت قيمته ونحن نسطر هذه الكلمات 
(مع بلوغ مؤشر داو جونز 900 نقطة) إلى أقل من 3.5 
6 بالمقارنة ب 3.2 96 بحلول نهاية عام 1964. وقد أدى 
تقلب أسعار الفائدة إلى حدوث تدهور شديد في سوق 
السندات متوسطة الأجل (التي امتدت إلى فترة تصل 
إلى عشرين عامًا) بلغ 038؟ طوال تلك الفترة. 


ومما هو جدير بالملاحظة أن هذه التطورات تتسم 
بالتناقض؛ ففي عام 1964 ناقشنا باستفاضة إمكانية أن 
تكون أسعار الأسهم شديدة الارتفاع مما يعرضها في 
نهاية المطاف إلى هبوط قيمتها هبوطًا حادًاء لكننا لم 
نأخذ في حسباننا إمكانية حدوث الأمر نفسه للسندات 
الممتازة (شأننا في ذلك شأن جميع من نعرفهم). وقد 
حذرنا (لاحقًا) من "أن السندات طويلة الأجل قد تختلف 
اختلافًا كبيرًا في أسعارها ردَّا على حدوث تغيرات في 
أسعار الفائدة". ولكن على ضوء ما جرى منذ ذلك الحين» 
نرى أن هذا التحذير على الرغم مما أوردناه من أمثلة 
على ذلك لم يتم التشديد عليه بما يكفي؛ ففي حقيقة 
الأمر إذا كان المستثمر قد وضع مبلقًا من المال في 
أسهم داو جونز بسعر إغلاقه الذي بلغ 874 نقطة في 
عام 1964., فإنه يحقق مقدارًا طفيفًا من الربح بنهاية 
عام 1971؛ بل الأكثر من ذلك أنه حتى مع هبوط المؤشر 
إلى (631) نقطة في عام 1970, فإن الخسارة المؤكدة 
التى تلحق به من جراء ذلك تكون أقل من تلك التي 


لحقت بالاستثمار في السندات الجيدة طويلة الأجل. 
فاح اخرو لد ان المستثمر اقتصر في استثماراته 
على السندات الادخارية الأمريكية. وإصدارات الشركات 
متوسطة الأجلء أو على حسابات الادخارء لما تكبد أية 
خسارة في القيمة السوقية لأصل استثماراته خلال هذه 
الفترة. ولحصل على عوائد تفوق ما تتيحه الأسهم 
الجيدة. ولقد اتضح فيما بعد أن معادل "النقد الحقيقي" 
يمثل استثمارًا أفضل في عام 1964 عن الاستثمار في 
الأسهم العادية رغم وجود التضخم الذي كان من 
الناحية النظرية سيفصل الأسهم على النقد. وكان 
السبب في تدهور القيمة الأساسية المحددة للسندات 
الجيدة طويلة الأجل يرجع إلى ما شهدته سوق المال 
من تطورات وذلك جانب غامض لا يكون له في العادة 
أثر يذكر على سياسة الاستثمار الخاصة بالأفراد. 


كانت هذه إحدى التجارب التي لا تعد ولا تحصى والتي 
توضح أن محاولة التنبؤ بمستقبل أسعار الأوراق المالية 
ضرب من المستحيل 23 . فلقد كانت تقلبات السندات 
في أغلب حالاتها أدنى من تقلبات أسعار الأسهم. وظل 
بوسع المستثمرين شراء سندات جيدة بغض النظر عن 
مواعيد استحقاقها. ودون أن يساورهم القلق حيال 
تقلب قيمتها السوقية, وقد كانت هناك استثناءات قليلة 
لهذه القاعدة جحسدت الفترة التي تلت عام 4 أحدها. 
ولسوف نتناول تقليات أسهار السكدات باستفاضة ولكن 
في فصل لاحق. 

3 أعد قراءة عبارة "جراهام" مرة أخرى. ولاحظ ما 


عط ب . وبا هن الو ام 1 2 -5100 


التنبؤ بمستقبل أسعار الأوراق المالية ضرب من 
المستحيل". وفي أثناء مواصلتك قراءة الكتاب لاحظ 
كيف يساعدك كل ما أخبرك به "جراهام" على استيعاب 
هذه الحقيقة. فبما أنه ليس في مقدورك التنبؤ بسلوك 
السوقء عليك أن تتعلم كيف تتنبأ بسلوكك أنت وتتحكم 


فيه. 


3. السياسات والتوقعات التى كانت سائدة فى أواخر 
عام 1971 وأوائل عام 1972 


على مشارف نهاية عام 1971 كان بوسع المرء الحصول 
على سعر فائدة من سندات الشركات متوسطة الأجل 
الخاضعة للضريبة يصل إلى 8 وسعر فائدة على 
الأوراق المالية التي تصدرها البلدية أو الولاية ولا 
تخضع للضريبة يصل إلى 5.7 ؟. وعلى صعيد الأوراق 
المالية الأقصر أجلًا كان بوسع المستثمر الحصول على 
عائد من الإصدارات الحكومية الأمريكية التي تُستححق 
في غضون خمس سنوات يصل إلى 66؟. وفي الحالة 
الأخيرة لم يكن هناك داع لأن يعبأ المشتري بأية خسارة 
محتملة في القيمة السوقية؛ لثقته بأنه سوف يسترد ما 
دفعه بالإضافة إلى 66؟ في نهاية فترة الحيازة القصيرة 
نسبيًا. بينما لم تزد عوائد مؤشر داو جونز في أثناء 
وصول مستوى أسعاره إلى 900 نقطة في عام 1971 
على 903.5. 

ولنفترض الآن كما سبق أن افترضنا أن القرار الأساسي 
هو كيفية تقسيم الأموال ما بين السندات الممتازة (أو 
غيرها مما يطلق عليه "المعادلات النقدية ") وبين 


الأسهم الممتازة من فئة داو جونز. إذن ما الذي يتحتم 
على المستثمر أن يفعله في ظل الظروف الحالية. في 
حالة ما إذا لم يكن هناك سبب وجيه للتنبؤ بصعود 
السوق أو هبوطها لبعض الوقت في المستقبل؟ دعونا 
نشر أولًا إلى أنه إذا لم يحدث تغير عكسي خطير 
يستطيع المستثمر المتحفظ أن يعتمد على تحقيق عائد 
أرباح أسهم يبلغ 93.5, بالإضافة إلى متوسط زيادة 
سنوية في قيمة استثماراته الأساسية يبلغ 4. وتأتي 
هذه الزيادة في القيمة الأصلية, كما سوف نشرح لاحقًاء 
من قيام الشركات المختلفة بإعادة استثمار مبالغ سنوية 
مماثلة من الأرباح التي لم يتم توزيعها. وعندئذ فإن 
إجمالي متوسط عائد أسهم ذلك المستثمر قبل خصم 
الضريبة يصل إلى 7.5 ؟ مثلًاء وهو عائد أقل مما 
يحصل عليه من فائدة السندات الممتازة إلى حد ما 24 . 
وفي الوقت نفسه تصل قيمة متوسط عائد الأسهم بعد 
خصم الضريبة إلى 863.5 وهو تقريبًا العائد نفسه الذي 
يتم الحصول عليه حاليًا من السندات الجيدة متوسطة 
الأجل غير الخاضعة للضريبة. 


4 ترى ما مقدار دقة تنبؤ "جراهام"؟ قد يبدو منذ 
الوهلة الأولى أن تنبؤه دقيق للغاية؛ فقد حققت الأسهم 
منذ بداية عام 1972 وحتى نهاية عام 1981 متوسط 
عائد سنوي يقدر ب 96.5 في المتوسط (وفي حين لم 
يحدد "جراهام" إطارًا زمنيًا لتنبؤه. فإن الافتراض 
المنطقى الذى يتبادر إلى الذهن هو أنه قصد به فترة 
عشر سنوات). ولكن على أية حالء لقد خيم معدل 
التضخم المرتفع بظلاله على تلك الفترة؛ حيث وصل 


إلى 8.6 مما أدى إلى تاكل المكاسب التي حققتها 
الأسهم بأسرها. ويلخص "جراهام" في هذا الجزء من 
الفصل الأول ما يعرف "بمعادلة جوردون" التي تقضي 
بأن يساوي عائد سوق الأسهم في المستقبل حاصل 
جمع عائد الأرباح الحالي ومعدل نمو المكاسب المتوقع. 
ومع تدني عائد أرباح الأسهم إلى أقل من 52؟ في أوائل 
عام 2003 ومعدل نمو الأرباح طويلة الأجل إلى 902 
تقريبًا ووصول معدل التضخم إلى ما يربو على 72 
تقريبًا فإن تحقيق عائد سنوي يصل إلى 6 تقريبًا يعد 
عائدًا مقبولًا (انظر التعليق على الفصل الثالث). 

إن هذه التوقعات ليست في صالح الأسهم بقدر ما هي 
في صالح السندات كما كانت في التحليل الذي أجريناه 
في عام 1964 (إن هذه النتيجة لا مفر منها وذلك إذا ما 
وضعنا في الاعتبار حقيقة أن عوائد السندات ارتفعت 
منذ عام 1964 إلى مستوى يفوق كثيرًا عوائد الأسهم). 
وينبغي ألا نغفل أبدًا حقيقة تمتع فوائد السندات 
الممتازة وقيمة مدفوعاتها الأساسية بحماية أفضل من 
أرباح الأسهم وارتفاع قيمتها الأصلية؛ مما يجعلها أكثر 
أمنًا وضمانًا. وهكذا نجد أنفسنا مرغمين في نهاية 
1 على استخلاص النتيجة التي مفادها أنه من 
الأفضل الاستثمار في السندات عن الاستثمار في 
الأسهم. فلو كان لنا أن نتيقن من صحة هذه النتيجة: 
لنصحنا المستثمر. الذي يميل إلى السياسة الاستثمارية 
الدفاعية. بأن يضع كل أمواله في السندات ولا يضع 
سنتًا واحدًا في السندات لدان : حتى تتغير العلاقة 
بين عائداتهما بصورة جلية, وتميل في صالح الأسهم. 


ولكن ليس بوسعنا التأكد من أن أداء السندات سوف 
يفوق أداء الأسهم على ضوء المجريات الحالية وحدها. 
فسرعان ما سيتبادر إلى ذهن القارئ عامل التضخم. 
وهو عامل جوهري قد يميل بالكفة نحو الجهة الأخرى. 
لكننا سوف نشير في الفصل التالي بناء على خبرتنا 
الطويلة مع التضخم في الولايات المتحدة طوال هذا 
القرن إلى أنه لا يستحب تفضيل الأسهم على السندات 
في ظل وجود التضخمء خاصة على ضوء الاختلافات 
القائمة حاليًا بين عوائد كل منهما. ومع ذلك يبقى هناك 
احتمال واحد وإن كنا نراه بعيدًا ألا وهو تزايد معدلات 
التضخم بصورة متسارعة مما قد يجعل من الأفضل 
لسبب ما أو لآخر تفضيل الأسهم على السندات التي 
يستحق دفعها بمبلغ ثابت من الدولارات 25 . وهناك 
احتمال بديل آخر وإن كنا نستبعد حدوثه أيضًا وهو 
تحقيق المشروعات الأمريكية لأرباح هائلة بدون حدوث 
ارتفاع في معدلات التضخم؛ مما يبرر زيادة قيمة 
الأسهم العادية في غضون السنوات القليلة القادمة 
زيادة كبيرة. وأخيرًا هناك احتمال يبدو مألوفًا إلى حد 
كبيرء وهو أننا سوف نشهد ارتفاعًا كبيرًا في مستوى 
المضاربة في سوق الأسهم دون أن يكون هناك مبرر 
حقيقي لذلك في القيمة الأساسية لهذه الأسهم. وقد 
يضيب أونفن عله الأسباب المذكورة, أو غيرها مما لم 
يتبادر إلى أذهانناء في شعور المستثمر بالندم لأنه ركز 
على استثمار أمواله في السندات بنسبة 296100 حتى 
بعد وصول عوائدها لمعدلات أفضل. 


5 " لم تعد الأسهم هي الخيار التلقائي الأمثل 


للمستثمرين الذين يتوقعون زيادة التضخمء وذلك منذ 
أن تم إصدار سندات الخزانة المحمية من التضخم في 
عام 1997؛ حيث تتزايد قيمة هذه السندات ع 
النقيض من سائر السندات الأخرى مع ارتفاع مؤشر 
أسعار المستهلك. وهو الأمر الذي يعصم المستثمر من 
شر خسارة المال بعد التضخم. أما الأسهم فتفتقر إلى 
وجود مثل هذه الضمانات. بل إنها في حقيقة الأمر لا 
تحميه من معدلات التضخم المرتفعة (ولمزيد من 
التفاصيلء راجع التعليق على الفصل الثاني). 


لهذا نكرر مرة أخرىء بعد هذه المناقشة المبسطة 
للاعتبارات الجوهرية الواجب أخذها في الحسبان, 
علينا تأكيد ضرورة اتباع المستثمرين المتحفظين منهج 
الوسطية نفسه الذي مفاده أنه في جميع الأوقات ينبغي 
عليهم الجمع بين الحسنيينء أي امتلاك جزء من أموالهم 
في صورة سنداتء والجزء الآخر في صورة أسهم 
عادية. وبوسع هؤلاء المستثمرين كذلك تقسيم أموالهم 
مناصفة بين الأسهم والسندات أو الجمع بينهما بنسب 
تختلف باختلاف حكمهم على الأشياء بحيث لا يقل 
نصيب أحدهما عن 625 ولا يزيد على 975؟. وسوف 
نعرض لهذه البدائل بمزيد من التفصيل في فصل لاحق. 


وبما أنه في الوقت الحالي يتساوى عائد الأسهم العادية 
مع عائد السندات تقريبّاء فإن العائد المقبول حاليًا (بما 
في ذلك معدلات النمو في قيمتها) بالنسبة للمستثمر 
سوف يتغير بغض النظر عن أسلوب توزيعه لأمواله على 
هذين المكونين. وطبقًا للحسابات سالفة الذكر, ينبغي 


3 : : 5 3 2 
أن يبلة مجمه * عداند الاسهه دالسندات 57.8 قبأ 


احتساب الضرائبء أو 65.5 إذا ما أعفي من الضرائب 
(أو خضع لضرائب تقديرية). إن عائدًا بهذه الكيفية 
سوف تفوق قيمته العائد الذي حققه المستثمر المتحفظ 
التقليدي طوال أغلب السنوات الماضية. إن هذا العائد 
قد لا يكون مغريًا إذا ما قورن بعائد الأسهم العادية الذي 
حققته طوال السنوات العشرين التي سادت خلالها 
سوق المضاربة على الصعود التي تلت عام 1949 وبلغت 
قيمته 14 ؟ أو نحوها. ومما هو جدير بالذكر أنه في 
الفترة ما بين عام 1949 و عام 1969 بلغت أسعار أسهم 
داو جونز خمسة أمثال قيمتهاء بينما بلغت قيمة 
عوائدها وأرباحها الضعف تقرييًا؛ لذلك فإن الجانب 
الأكبر من سجل الأداء المؤثر للسوق خلال تلك الفترة 
يرجع الفضل فيه إلى التغيير الذي طرأ على مواقف 
المستثمرين والمضاربين: وليس إلى تغير القيم 
الأساسية للشركات. لذلك يمكننا أن نطلق على ذلك ما 
يعرف باسم: "عملية تطور ذاتية مستقلة بدون أي تأثير 
خار جي'( عم م60015120) . ش 


في معرض حديثنا عن محفظة الأسهم العادية للمستثمر 
المتحفظ تناولنا بالحديث الاصدارات المتميزة الزائدة 
مثل تلك المدرجة ضمن الشركات الثلاثين المكونة 
لمؤشر داو جونز الصناعيء وكان الغرض من وراء ذلك 
التبسيطء لا التلميح إلى أن هذه الفئات الثلاثين هي 
وحدها الجديرة بالاستثمار. ففي حقيقة الأمر هناك 
العديد من الشركات الأخرى التى تعادل في جودتها 
جودة الشركات المدرجة في قائمة داو جونز بل وتتفوق 
عليها ومن بينها على سبيل المثال شركات المرافق 


العامة (والتي يمثلها مؤشر آخر منفصل من مؤشرات 
داو جونز) 26 . وتتمثل النقطة المحورية هنا في عدم 
وجود اختلاف جوهري في النتائج الكلية التي يحققها 
المستثمر المتحفظ من اختياره لقائمة أسهم منوعة أو 
منتقاة عن اختياره لقائمة أخرى ليست كذلك, أو بعبارة 
أدق» لن يسعه لا هو ولا مستشاريه الماليين؛ التنبؤ تنبؤًا 
صادقًا بالاختلافات التي قد تنشأ في نهاية المطاف بين 
قائمة وأخرى, فالحق أن الاستثمار الذكي الذي يدل على 
الحنكة والخبرة إنما يتجسد في انتقاء أوراق مالية 
تحقق نتائج أفضل من السوق بأسره. ولكنّ هناك شعورًا 
بالشك يتملكناء لأسباب سوف نوردها في وقت لاحق, 
فوق المتوسطء مما يعني ضرورة بذل قصارى جهدهم 
لرفع مستوى أدائهم بصفة عامة 27 . (بل إن دائرة الشك 
تتسع لتشمل قدرة بعض خبراء إدارة المحافظ 
الاستثمارية على تحقيق ذلك). 


6 من البدائل الشائعة في الوقت الحالي لمؤشر "داو 
جونز": أولهم مؤشر ستاندرد آند بورز 500 (مؤشر إس 
آند بي)» ومؤشر ويلشير 5000. ويركز مؤشر "إس اند 
ب" على خمسمائة من أكبر الشركات وأشهرهاء والتي 
تمثل أسهمها 70 تقريبًا من سوق الأسهم بالولايات 
المتحدة, أما ثانيهم: فيتتبع عوائد جميع الأسهم المهمة 
التي يتم تداولها تداولا عامًا في أمريكا وتبلغ في 
محمايا 0 سهم؛ ولكن نظرًا لأن الشركات الكبرى 
تمثل الجانب الأكبر من إجمالي قيمة هذا المؤشر, فإن 
عائد مؤشر ويلشاير 5000 يشبه نظيره إس آند بي 


تمامًا. وتيسر العديد من صناديق الاستثمار متخ قطرة 
التقلقة العملدقهة حيازة لتك المؤشترات فى 'صورة 
محافظ استثمارية فردية مناسية. (انظر الفصل التاسع). 


7 " انظر الفصلين الرابع عشر والخامس عشر. 


ولتوضيح وجهة نظرنا دعونا نضرب مثلًا قد يبدو 
للوهلة الأولى كأنه يثبت صحة النقيض مما نقولء, 
فخلال الفترة ما بين ديسمبر من عام 1960 وحتى 
ديسمبر عام 1970 ارتفع مؤشر داو جونز من 616 نقطة 
إلى 839 نقطة: أو بنسبة 936 ولكن خلال الفترة نفسها 
ارتفع مؤشر إس آند بي 500 الأكبر حجمًا والأكثر ثقلًا 
من 58.11 إلى 92.15 نقطة: أي بنسبة 958. لذلك كان 
من الواضح أن المجموعة الثانية أتاحت فرص شراء 
أفضل من المجموعة الأولى. ولكن من ذا الذي كان 
يجرؤ في عام 1960على التنبؤ بأن يتفوق أداء ما بدا 
كأنه تصنيف متنوع للأسهم العادية جميعها على أداء 
"الأسهم الثلاثين الأرستقراطية العملاقة" المدرجة 
بمؤشر داو جونز؟ إن النقاط سالفة الذكر تثبت ونحن 
نصر على ذلك أنه نادرًا ما يستطيع المرء التنبؤ 
بالتغيرات التي تشهدها الأسعار. سواء كانت تلك 
التغيرات نسبية أم مطلقة. 


ولا يسعنا هنا سوى أن نردد مجددًا ولا عزاء 
للمستثمرين القول بأنه ليس بوسع المستثمر توقع 
تحقيق نتائج فوق المتوسط عن طريق شرائه الأسهم 
الجديدة أو الإصدارات المالية "الساخنة" أيّا كان نوعهاء 
ونعني بها تلك الأسهم المرشحة لتحقيق أرباح سريعة 


8 .... ولكن العكس صحيح بالتأكيد على المدى الطويل؛ 
لذلك على المستثمر المدافع أن يقصر استثماراته على 
أسهم الشركات المهمة التي لها باع طويل في تحقيق 
الأرباح وتتمتع بمركز مالي قوي. (وبوسع أي محلل 
للأوراق المالية يستحق لقبه هذا أن يرشدك إلى قائمة 
طويلة بأسماء هذه الشركات) أما المستثمر الجريء 
المغامر فبوسعه شراء أي نوع آخر من أنواع الأسهم 
العادية الأخرى إذا توافرت فيها عناصر الجذب التي 
أرسى قواعدها المحللون المحنكون. 


8 ... لمزيد من التفاصيل انظر الفصل السادس. 


وختام القول سوف نشير في عجالة إلى ثلاثة مفاهيم 
أو ممارسات إضافية يمكن للمستثمر المتحفظ أن 
يستعين بها وهي كالاتي: أولاء شراء أسهم صناديق 
الاستتمار القوية. كبديل عن تكوين حافظته 
الاستثمارية الخاصة التي تضم الأسهم العادية. كما أن 
بوسعه الاستفادة من "صناديق أمناء الاستثمار العادية" 
أو من "صناديق الاستثمار المشتركة". والتي تتولى 
إدارتها شركات الائتمان والبنوك في العديد من الولايات؛ 
ثانيّاء إذا كان يمتلك ثروة ضخمة عندئذٍ يمكنه الاستعانة 
بخدمات شركة من شركات الاستشارات الاستثمارية 
المعروفة؛ مما يوفر له إدارة محترفة لبرنامج 
استثماراته طبقًا للمعايير القياسية. ثالثاء اللجوء 
لأسلوب "توسيط التكلفة" والذي يعني ببساطة قيام 
المستثمر باستثمار القيمة الدولارية نفسها في الأسهم 
العادية بصفة شهرية أو ربع سنوية. وبهذه الطريقة 
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حالة الارتفاع. ومن المحتمل أن ينتهي به المطاف إلى 
سعر إجمالي مُرَضٍ مقابل مجمل ما في حيازته من 
أسهم. ويعد هذا الأسلوب بمعناه الضيق جزءًا من 
أسلوب أَعَمَ وأشمل يعرف باسم "التقيد بقواعد استثمار 
محددة". وقد سبق وأشرنا إلى هذا الأسلوب في معرض 
توصيتنا بضرورة قيام المستثمر بتنويع حيازته من 
الأسهم العادية؛ لتمثل 25؟ على الأقل أو 75؟ على 
الأكثر من حافظته. وذلك في إطار حركة عكسية مع 
أوضاع السوق. إن هذه الأفكار قيمة ونافعة بالنسبة 
للمستثمر المتحفظ؛ لذلك سوف نتناولها باستفاضة في 
الفصول التالية 29 . ش 


9 لمزيد من النصائح حول "صناديق الاستثمار القوية" 
انظر الفصل التاسع. تمت مناقشة مفهوم "الإدارة 
المحترفة" بواسطة "شركة استشارات استتثمارية 
معروفة" في الفصل العاشر. كما تمت مناقشة مفهوم 


النتائج التي يتوقعها المستثمر الجريء 


مما لا مراء فيه أن المشترى المغامر سوف يرغب 
بالطبع؛ بل ويتوقع. تحقيق نتائج أفضل من تلك التي 
يحققها نظيره المتحفظ أو السلبي. لكن ينبغي عليه 
التأكد أولّا من أن نتائجه لن تكون أسوأ منهما؛ فليس 
من العسير أن يبذل المرء الجهد والعرق في وول 
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إلى وجهتها الصحيحة فإنها سوف تتحول إلى حجر 
عثرة في طريق المستثمر؛ لهذا لابد أن تكون لدى 
المستثمر الجرىء فكرة واضحة منذ البداية عن أفضل 
السبل التي توفر له فرص تحقيق النجاح, وأيها لن 
توصله إلى هذه الغاية. 


بادئ ذى بدء سوف نستعرض الأساليب المختلفة التى 
يحاول المستثمرون والمضاربون من خلالها تحقيق 
نتائج فوق المتوسط. وإليك بعضًا من هذه الوسائل: 


1. تداول الأسهم في السوق: يراد بذلك عادة شراء 
الأسهم عندما يتجه السوق نحو الارتفاع وبيعها عندما 
يتجه نحو الهبوط. ومن المحتمل أن تكون الأسهم التي 
يقع عليها الاختيار هي تلك الأسهم التي كان أداؤها 
أفضل من متوسط أداء السوق. إن عددًا ضئيّلا من 
المحترفين هو الذي يلجأ عادة إلى أسلوب البيع على 
المكشوف؛ حيث لا يبيعون الأسهم التي لا يمتلكونها 
خلال آليات تبادل الأسهم المتبعة في البورصة. وهدفهم 
هو استغلال أي تدهور يطرأ على سعر هذه الأسهم؛ 
بحيث يقومون بإعادة شرائها مجددًا بأقل من قيمة 
السعر الذي بيعت به. (وكما تشير المقولة المقتبسة من 
جريدة وول ستريت التي أوردناها في أول الكتابء فإن 
حتى "صغار المستثمرين" ولا نقصد شيئًا سَيِّئَا من وراء 
هذه التسمية يلجأون إلى أسلوب البيع على المكشوف 
بلا حنكة أو دراية). 


2 الانتقاء قصير الأجل: يقصد بذلك شراء أسهم 


الشركات التى سجلت أرباعحًا متزايدة. أو يتوقع منها 
تحقيق ذلكء أو من المتوقع أن تشهد تطورات إيجابية 


3. الانتقاء طويل الأجل: يرتكز هذا الأسلوب على 
اختيار أسهم الشركات التي لها سجل ممتاز في تحقيق 
معدلات نمو جيدة. ومن المرجح أن تستمر تلك 
المعدلات في المستقبل. وقد يقع اختيار المستثمر في 
بعض الحالات على شركات لم تُظهر نتائج تثير 
الإعجاب بعد. ولكن يتوقع لها امتلاك القدرة على 
تحقيق أرباح مرتفعة مستقبلًا (وهي شركات تنتمي 
عادة إلى قطاع صناعات التكنولوجياء كشركات 
الكمبيوتر والأدوية والإلكترونيات؛ حيث يقومون عادة 
بتطوير أساليب جديدة أو منتجات واعدة). 


لقد أعربنا بالفعل عن نظرتنا السلبية تجاه الفرص الكلية 
المتاحة أمام المستثمر لإحراز النجاح فى هذه الأنواع 
المختلفة من نشاط تداول الأسهم. وقد تم استبعاد 
النوع الأول من مجال الاستثمار لأسباب نظرية 
وواقعية؛ فتداول الأسهم في البورصة ليس عملية تُوَفَّر 
لمن يقوم بها من خلال التحليل الدقيق المتأني "فرص 
الحفاظ على أصول استثماراته وتحقيق عوائد مرضية". 
وسوف نتناول تداول الأسهم بمزيد من التفصيل في 
فصل لاحق 30 . 


0 انظر الفصل الثامن. 


اختيار الأسهم الواعدة مر أجل الاستثمار الطويل أو 


القصير الأجل. وتعترض أولى هذه العقبات طريقه من 
جراء الوقوع في الخطأ بسبب طبيعتنا البشرية, 
وثانيتهما بسبب طبيعة المنافسة التي يواجهها؛ فقد 
يخطى المستثمر في تقديراته حيال تقلبات المستقبل: 
أو حتى عندما يصيب كبد الحقيقة قد يعكس السعر 
الحالي في السوق صحة توقعاته؛ فعلى صعيد الانتقاء 
قصير الأجلء تمثل نتائج السنة الحالية لشركة ما 
معلومات معروفة للجميع في وول ستريتء في حين 
تكون نتائج السنة القادمة, إلى الحد الذي يمكن التنبؤ 
به. موضع دراسة متأنية. لهذا فعلى الأرجح سوف يجد 
المستثمر الذي يضع استثماراته في أسهم بناءًٌ على 
أدائها خلال العام الحاليء أو بناء على ما نما إلى علمه 
من تنبؤات عن قيمتها في العام الذي يليه» إن سائر 
المستثمرين الآخرين قد حذوا حذوه وفعلوا الشيء 
نفسه للسبب ذاته. 


ويواجه المستثمر المعوقات ذاتها عند اختيار أسهم 
الاستثمار طويل الأجل . ولكن تتزايد احتمالات وقوعه 
في الخطأ كما أوضحنا في مثال شركات الطيران الوارد 
في المقدمة بشأن تنبؤاته في هذا الصدد عنه عند 
تعامله مع الأرباح قصيرة الأمد. ونظرًا لأن الخبراء 
ليسوا معصومين من الخطأ فيما يتنبئون به من 
تقديرات. فإن المستثمر يستطيع تحقيق استفادة هائلة 
إن أصاب في تقديراته بينما يخطى وول ستريت 
بأسره. لكن ذلك لا يتحقق إلا من الناحية النظرية 
فحسب. كم مستثمرًا جريئًا يسعه التعويل على موهبته 


في التنبؤ أو على فراسته لكى يتفوق على المحللين 


المحترفين فى لعبتهم المفضلة. ألا وهى تقدير الأرباح 
المستقبلية طويلة الأجل؟ 


لهذا نخلص إلى النتيجة التالية المنطقية والمحبطة في 
آن واحد والتى مفادها: أنه لكى يتمتع سكين نويه 
تحقيق نتائج أفضل من النتائج العادية. يتحتم عليه 
اتباع السياسات التي تتوافر فيها الخصائص التالية: (1) 
أن تكون صحيحة وواعدة. (2) أن تكون غير شائعة في 
وول ستريت. 


فهل هناك مثل هذه السياسات التي يمكن أن يستعين 
بها المستثمر المغامر؟ من الناحية النظرية هذا أمر جائز 
حدوثه كما أسلفنا القولء بل يجب أن تكون هناك 
مبررات كثيرة تدل على إمكانية حدوثه من الناحية 
العملية أيضًا؛ فالجميع يعرفون أن أسهم المضاربة 
تتحرك بين طرفي نقيض على مستوى السوق عامة, 
وطوال الوقت على مستوى الإصدارات الفردية. بل 
الأكثر من ذلكء أنه قد يتم التقليل من شأن أحد الأسهم 
بسبب عدم الاهتمام به أو للتحامل العام ضده بدون أي 
مبرر. ويمكننا القول في هذا السياق بأن عددًا كبيرًا من 
المتعاملين في الأسهم العادية لا يعرفون مع مراعاة 
اعتبارات اللياقة الأسس التي تحكم عملية اختيار 
الأسهم, لهذا سوف يحفل كتابنا بعدد هائل من الأمثلة 
(المستقاة من الماضي) التي تبرهن على الاختلافات 
الجوهرية القائمة بين سعر السهم وقيمته؛ ولهذا ينبغي 
على الأذكياء الذين يجيدون التعامل مع الأرقام الذهاب 
إلى جولة في وول ستريتء وجني ثمار حماقة الآخرين! 


لشهة ب 


فشراء أسهم مهملة, وبالتالي متدنية القيمة. بغرض 
الربح تمثل تجربة طويلة الأمد تختبر صير المستثمر, 
كما يعد بيع الأسهم الرائجة. وبالتالي مرتفعة القيمة 
على المكشوف بمثابة اختبار ليس لشجاعة المرء 
وصبره فحسبء بل لحجم موارده المالية أيضًا 31 . . 
وعلى الرغم من صحة المبدأ المتبع» وإمكانية النجاح 
في تطبيقه فإنه ليس بالأمر الهين اليسير الذي يمكن 
للمرء أن يبرع في أدائه. 


1 يُقصد بمصطلح "البيع على المكشوف" المراهنة على 
تدني سعر سهم ماء وليس ارتفاعه. وتجري عملية 
المراهنة هذه على ثلاث مراحل: أولا: أن تقترض أسهمًا 
من شخص يمتلكها؛ وبعد ذلك تسرع ببيع الأسهم 
المقترضة؛ وأخيرًا تستبدل بهذه الأسهم أسهمًا أخرى 
تشتريها لاحقًا. فإذا تدهور سعر الأسهم المقترضة 
فسيكون بوسعك شراء الأسهم التي تم استبدالها 
بأسعار أدنى. ويتمثل إجمالي الربح الذي سوف تحققه 
في الفرق بين السعر الذي بيعت عنده أسهمك المقترضة 
والسعر الذي دفعته لقاء أسهم الإحلال (ويتم خصم 
رسوم توزيعات الأسهم أو الفوائد. وكذلك عمولة 
السمسار من هذا الربح). أما إذا حدث أن ارتفع سعر 
الأسهم بدلا من أن ينخفضء فسوف تتكبد خسارة 
فادحة وسيكون اللجوء إلى هذا الأسلوب مضاربة غير 
مقبولة لدى أغلب المستثمرين من الأفراد. 


مما لا شك فيه أن هناك عددًا كبيرًا من "الأوضاع 
الخاصة" التى يمكن الاعتماد عليها بمرور السنين فى 
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المخاطرة. ولكن فقط لمن يمكنه تلمس طريقه وسط 
دروب ومسالك الاستثمار. ومن بين تلك الأساليب 
أسلوب المراجحة بين الأوراق المالية (أي الشراء والبيع 
المنزامن للأوراق المالية) وأرباح الأسهم الموزعة 
وجدولة الديون التي تتم تصفيتها وأساليب معينة 
لعمليات التغطية التي تهدف إلى توفير الحماية. ومن 
أشهر هذه الأساليب أسلوب الدمج أو الاستحواذ 
المتوقع الذي يؤدي إلى زيادة قيمة أسهم بعينها زيادة 
هائلة على مستوى أسعارها وقت الإعلان عن الدمج أو 
الاستحواذ. ومع ارتفاع عدد مثل هذه الصفقات ارتفاعًا 
هائّلا في غضون السنوات القليلة الماضية لابد أنها كانت 
فترة مربحة للغاية بالنسبة للمحنكين الذين يفهمون 
هذه المعطيات. ولكن مع كثرة الإعلان عن عمليات 
الدمج. ظهرت العديد من العقبات التي حالت دون 
إتمامها وأوقفت صفقاتها؛ مما أدى إلى وقوع عدد 
محدود من الخسائر الفردية بسبب ما كان يعد في يوم 
ما من الأيام بمثابة عمليات موثوق بها ويمكن الاعتماد 
عليها. وربما يكون المعدل الإجمالي للأرباح قد تضاءل 
في الوقت نفسه من جراء المنافسة حامية الوطيس 32 


2 في أواخر الثمانينيات عندما تعددت عمليات 
الاستيلاء على الشركات ضد رغبة إدارتها وقيام 
المديرين بشراء حصة محددة في شركاتهم: تكونت ب 
وول ستريت مكاتب خاصة للمراجحة للاستفادة من 
وقوع أي خطأ في تسعير هذه الصفقات المعقدة. ولقد 
برعوا في القيام بعملهم إلى الدرجة التي جعلت 


الصفقات السهلة المربحة تذهب أدراج الرياح؛ مما كان 
سببًا في اختفاء تلك المكاتب. وعلى الرغم من أن 
"جراهام" قد تناول هذا الموضوع في موضع آخر من 
الكتاب. فإن هذه الصورة من تداول الأسهم لم تعد 
مجدية أو ملائمة بالنسبة إلى غالبية الأفراد طالما أن 
الصفقات التي تبلغ قيمتها ملايين الدولارات هي 
الوحيدة التي يمكن أن تدر أرباحًا مقبولة نظرًا 
لضخامتها. وبوسع الأثرياء من الأفراد والمؤسسات 
الاستفادة من هذه الإستراتيجية بالتعامل مع صناديق 
التغطية المتخصصة في الدمج أو "حتى" المضاربة. 


ويبدو أن تقلص الأرباح التي تحققت في ظل وجود 
تلك الأوضاع الخاصة بمثابة تجسيد لعملية تدمير 
الذات: والأمر في هذه الحالة يشبه قانون تقلص العوائد 
والذي ظهر وتطور في أثناء إعداد هذا الكتاب. لقد 
نجحنا في عام 1949في تقديم دراسة عن تقلبات سوق 
الأسهم طوال الخمسة والسبعين عامًا السابقة. وهي 
دراسة تؤيد صيغة تعتمد على حساب الأرباح ومعدلات 
الفائدة الموجودة في الوقت الراهن لتحديد مستوى 
شراء أسهم مؤشر داو جونز بأدنى من قيمتها "الأساسية 
" أو "الحقيقية ". ثم البيع بسعر أعلى من هذه القيمة. 
وكانت هذه الصيغة تجسيدًا للحكمة المتبعة داخل بيت 
عائلة "رو تشيلد” والقائلة: "اشتر بالرخيص, وبع بالغالي" 
3 . وهي حكمة تتناقض مع تلك المتبعة ب وول 
ستريت التي تنصح بشراء الأسهم عندما ترتفع قيمتها 
ثم بيعها عندما تهبط قيمتها. ولكن للأسف لم تعد تلك 
الصيغة ذات جدوى بعد عام 1949. وهناك مثال آخر 


تجسده "نظرية دأو" الشهيرة التي تتناول تحركات 
سوق الأسهم: في إطار المقارنة 5 نتائجها الجيدة 
المؤكدة خلال الفترة ما بين عامي 1897 و1933, 
ومستوى أدائها المشكوك فيه منذ عام 1934. 


3 كانت عائلة "رو تشيلد". والتي كان يمثلها "ناثان ماير 
روتشيلد". هي القوة المهيمنة على عالم الاستثمارات 
المصرفية والسمسرة في أوروبا في القرن التاسع عشر. 
وللمزيد حول التاريخ المضيء لهذه العائلة. راجع كتاب 
"نيل في رجسون " ( 8015٠١0‏ 01 ع5ناه0لط ©1786 : 
دار نشر فايكنح . ( 1848 - 1798 داع امه 5أبزع نوا 
,1998 


أما المثال الثالث والأخير على الفرص الذهبية التي لم 
تعد متاحة مؤخرًا فيتمثل في تركيز جانب كبير من 
تعاملاتنا في وول ستريت على شراء الأسهم التي تعد 
الذي تباع به عن قيمة حصتها في صافي الأصول 
الحالية (أي رأس المال العامل). دون احتساب ميانى 
الشركة أو سائر أصولها الأخرى بالطبع. وبعد استقطاع 
جميع الخصوم المحسوبة على السهم. وكان من الواضح 
أن سعر بيع هذه الأسهم أدنى بكثير من قيمة الشركة. 
ولم يكن ثمة مالك ولا صاحب حيازة يفكر في بيع ما 
أن مثل هذه الصفقات الشاذة لم يكن من الصعب انذاك 
العثور عليها؛ قفي عام 7 ثُشِرَت قائمة تضم ما 
يقرب من مائتي إصدار من هذا النوع بالسوق. ولقد 


كانت أسهم الصفقات مريحة بشتى الصور العملية. وكان 


متوسط عائدها السنوي أعلى ربحًا عن سائر 
الاستثمارات الأخرى. لكن هذه الأسهم اختفت من سوق 
الأسهم في العقد التالي. واختفى معها مجال من 
مجالات الاستثمار المؤكدة التي كان يعتمد عليها 
المستثمر المغامر. ولكن عند مستويات أسعار عام 1970 
المتدنية. ظهر عدد كبير من أسهم "رأس المال شبه 
العافل»وعلائ الرقم .من أن السوق كانص قي شهدت 
دوت النهاشر طل كلد كزين من تلق الأشهم قانقا 
حتى نهاية العام ليشكل حافظة مالية كاملة. 


وفى ظل الظروف الحالية:ء لا تزال أمام المستثمر 
المغامر فرص جمة لتحقيق نتائج أعلى من المتوسط. 
فلابد أن يكون هناك من بين الأوراق المالية المتداولة 
عدد كافٍ من الأسهم التى تم التقليل من قيمتها طبقًا 
للمعايير المنطقية الموثوق بها. وهذه الأسهم قد تعود 
على صاحبها بنتائج أفضل من أسهم مؤشر داو جونز 
الصناعىء» أو أى من نظرائه. وكما نعتقد, فإن تلك 
الأسهم لن تستحق ما يتكبده المستثمر من جهد بحدًا 
عنها ما لم يأمل في أن يحقق من ورائها عائدًا يربو على 
العائد السنوى المعتاد بنسبة 5؟ قبل خصم الضرائب. 
ولسوف نستعرض واحدًا أو أكثر من تلك الأساليب 
الخاصة بانتقاء الأسهم التى تناسب المستثمر الجرىءع. 


تعليقات على الفصل الأول 


ينبع الشقاء الإنسانى من مصدر واحد فقط ألا وهو: 
الجهل بكيفية البقاء ساكنا فى غرفة. 


بليز باسكال 


لماذا في رأيك يهلل السماسرة ببورصة نيويورك فرحًا 
عند سماع جرس الإغلاق, بغض النظر عن مستوى أداء 
البورصة في ذلك اليوم؟ والجواب هو أنهم يحتفلون بما 
ستجنون من العال:في كل هرة تقوم فيها بالفتاجرة في 
الأسهم بغض النظر عما إذا كنت قد صادفت حظا عائرًا 
أو طيبًا. إن قيامك بالمضاربة بدلا من الاستثمار يؤدي 
إلى تضاؤل فرص تحقيقك للثروة في الوقت الذي 
تتزايد فيه فرص تحقيق آخرين لها. 


مما لا شك فيه أنه ما من تعريف أوضح للاستثمار مثل 
التعريف الذي وضعه "جراهام" والذي جاء فيه: "إن 
الاستثمار هو العملية التى تؤمن لك إذا ما تحريت الدقة 
فيما تقوم به من تحليلات الحفاظ على أصل المبلغ 
المستثمر. وتحقيق عائد مقبول" 34 : وينبغي عليك 
ملاحظة أن الاستثمار تبقًا لتعريف "جراهام" يتكون من 


4 إن "جراهام "يذهب في تعريفه لما هو أبعد من ذلك؛ 
حيث يتناول بالتفصيل كل مصطلح من المصطلحات 
الواردة فيه مشيرًا إلى أن: "التحليل الدقيق" إنما يعني 
"دراسة الحقائق على ضوء المعايير الأساسية القياسية 


لالأمان والقيمة ". بينما يعنى مصطلح "تامية أصل 


المبلغ" "توفير الحماية ضد التعرض للخسارة في ظل 
جميع الظروف العادية أو أي ظروف أو متغيرات أخرى 
محتملة ومعقولة" أما العائد "الكافي" أو "المُْزضي" 
فيشير إلى أي معدل أو عائد يقبل به المستثمر مهما 
قلت قيمته شريطة أن يتعامل معه بحكمة. (راجع كتاب 
.(طبعة 21934 صفحتي 55 و 56 5أ5/إ|ه40 /زا| ]نا 560 


٠ -‏ ضرورة قيامك بعمل تحليل دقيق لأوضاع الشركة 
وقوة أنشطتها الرئيسية قبل الإقدام على ابتياع 
أسهمها. 

٠ -‏ ضرورة وقاية نفسك من خطر التعرض لخسائر 
فادحة. 

٠ -‏ ضرورة التطلع إلى تحقيق عائد "مقبول" وليس 
خارقًا للعادة. 


إن المستثمر يحدد قيمة سهم ما بناء على قيمة أنشطة 
الشركة التي أصدرته. أما الفُضارب فيراهن على ارتفاع 
سعر السهم لأن شخصًا آخر سوف يدفع المزيد لقاء 
الحصول عليه. فطبقًا لما ذكره "جراهام" ذات مرة: 
يحكم المستثمر على "سعر السوق طبقًا للمعايير 
الأساسية لتقدير القيمة" في حين يضع المضاربون 
"معايير القيمة الخاصة بهم طبقًا لسعر السوق" 35 . 
فعروض أسعار الأسهم المستثمرة كالماء والهواء 
بالنسبة للمضارب. إذا منعتها عنه فسيموت,. أما 
المستثمر. فاهتمامه بما يطلق عليه "جراهام" اسم "قيم 
السعر المعروضة" يكاد يكون معدومًا؛ لذلك يحث 
"جراهام"” المرء على الاستثمار فقط إذا ما شعر 


بالارتياح لامتلاك سهم ما من الأسهم. حتى إن لم تتيسر 
له معرفة سعره اليومي 36 . 


5 كتاب ذأكلإ|ة40 /إ]|انا560 طبعة 1934. صفحة 310. 


6 كانت نصيحة "جراهام" في إحدى المقابلات التي 
أجريت معه هي: "عليك أن تسأل نفسك السؤال التالي: 
إذا لم تكن هناك سوق لتداول هذه الأسهم. هل كنت 
سترغب في استثمار أموالك في هذه الشركة بحالتها 
الراهنة؟ (مجلة 20,565 عدد يناير 1972,. ص 90). 


إن المضاربة قد تكون مسلية بل ومجزية أيضًا (هذا إذا 
حالفك الحظ) شأنها في ذلك شأن المراهنة أو سباقات 
الخيولء لكنها أسوأ سبل الوصول إلى الثراء؛ وذلك لأن 
وول ستريت. شأنه في ذلك شأن لاس فيجاس أو 
سباقات الخيولء قد احتاط لكل من تسول له نفسه 
محاولة هزيمته في لعبة المضاربة! 


ولكن من ناحية أخرى. يعد الاستثمار صورة فريدة من 
صور المراهنات؛ فالاستتمار مراهنة لا تتعرض فيها 
للخسارة في نهاية المطاف ما دمت تلعب طبقًا للقواعد 
التي تمهد السبيل أمامك لتنال مآربك؛ فالمستثمر يجني 
المال من أجل نفسه. أما المضارب فيجني المال من 
أجل السماسرة؛ ولهذا السببء. يقلل وول ستريت على 
الدوام من شأن المزايا الدائمة للاستثمار بينما يزيد من 
إغراء المضاربة. 


فى العجلة الندامة 


ك١‏ "جراهاد” م.. خطأ الخلط الدائم بين المضارية 


عه 


والاستثمار؛ حيت أدى ذلك إلى حدوث دمار شامل 
خلال فترة التسعينيات حين بدا أن الجميع قد نفد 
صبرهم دفعة واحدة. وغدت أمريكا أمة من المضاربين 
لا يسكنها إلا متعاملو البورصة الذين أخذوا يقفزون من 
سهم لآخر مثل الجراد المنتشر في حقل من الحقول 
المليئة بالقش في أحد أيام شهر أغسطس. 


لقد شرع الناس في اعتقاد أن معيار الحكم على مدى 
كفاءة أسلوب ما من أساليب الاستثمار. هو ببساطة 
قدرته على "تحقيق النجاح”. فإن هم تغلبوا على السوق 
في أي وقت مهما بلغت خطورة أساليبهم أو سذاجتهاء 
فإنهم سرعان ما يتباهون بأنهم كانوا "على صواب" في 
آرائهم, ولكن المستثمر الذكي لا يعنيه أن يكون محقًا 
في آرائه بصورة مؤقتة. فلكي تحقق أهدافك المالية 
طويلة الأجلء عليك أن تكون على صواب بصورة فعلية 
وراسخة. ولقد بدا أن الأساليب التي شاعت في 
التسعينيات مثل: تداول الأسهم بصورة يومية وتجاهل 
أسلوب التنويع وتقلب الوجوه في سماء صناديق 
الاستثمار المشتركة الرابحة أو اتباع "نظم" انتقاء 
الأسهم تؤتي ثمارهاء ولكن لم يكن ليكتب لها الاستمرار 
على المدى البعيد لأنها لم تستوفيٍ معابير "جراهام" 
الثلاثة الخاصة بالاستثمار. 


وحتى تدرك لماذا لا يعد ارتفاع العوائد مؤقنًا دليلًا 
يثبت أي شيء. دعنا نتخيل أن هناك مكانين يبعدان عن 
بعضهما البعض ب 1310 ميلًا. وإذا ما راعينا السرعة 
القصوى المسموح بها والتي تصل إلى 65 ميلا في 


1 5 0 
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كا 


ولكن إذا قدت بسرعة 130 ميلا في الساعة فعندئذٍ 
يمكنني قطعها في ساعة واحدة فقط. فإذا ما حاولت 
فعل ذلك وكتبت لي النجاة فهل أكون "محقًا" حينها؟ 
وهل عليك حينئذٍ أن تحذو حذوي لأنك رأيتني أتباهى 
بأنني أفلحت في القيام بهذا الأمر؟ إن الأمر لا يختلف 
كثيرًا فيما يتعلق بالحيل والألاعيب المستخدمة للتفوق 
على السوقء فعلى المدى القريب سوف تتمكن من 
تحقيق النجاح مادام الحظ يحالفكء ولكن بمرور الوقت 
سوف تتسبب في هلاكك! 


عندما قام "جراهام" في عام 1973 بتنقيح هذا الكتاب 
للمرة الأخيرة. كان معدل الدوران السنوي لبورصة 
نيويورك للأسهم 20؛ مما كان يعني آنذاك أن حامل 
السهم التقليدي كان يحتفظ بسهمه لمدة خمس سنوات 
قبل بيعه. ولكن في عام 2002 بلغ معدل الدوران نسبة 
ال 6105؛ مما يعني قصر مدة الحيازة لتصل إلى 11.4 
شهر فحسب. وفي عام 1973 بلغ متوسط فترة حيازة 
صناديق الاستثمار المشتركة للسهم ما يقرب من ثلاث 
سنوات. وبحلول عام 2002 تقلصت فترة الحيازة هذه 
إلى 10.9 شهر فقط. وبدا الأمر كأن مديري تلك 
الصناديق الاستثمارية يمعنون النظر في تلك الأسهم 
لكى يعلموا أنه ما كان ينبغي لهم شراؤها من البداية, ثم 
الإسراع في التخلص منها والبدء من جديد. 


بل إن أكثر شركات توظيف الأموال احترامًا انتابها 
القلق أيضًا؛ ففي أوائل عام 1995 وضع "جيفري فينيك" 
مدير صندوق فيديلتي ماجلان (الذي كان يعد أكبر 


فيتاديق الاستتهقار فن العالم) 5642-5 فن صنو1 


مة 


الصندوق في أسهم شركات التكنولوجيا. وقد صرح بأن 
أغلب حملة الأسهم "استثمروا أموالهم في الصندوق من 
أجل أهداف لن تتحقق قبل سنوات... وأظن أننا جميقًا 
نصبو إلى تحقيق أهداف متشابهة لأنهم يؤمنون مثلي 
بأن الاستثمار طويل الأجل هو الأفضل". ولكن بعد 
انقضاء ستة أشهر على كتابة تلك الكلمات التي تنم عن 
تفكير ناضجء ومتطور قام "فينيك" ببيع غالبية أسهم 
التكنولوجيا التي لديه متخلصًا بذلك مما بلغت قيمته 
9 مليار دولار في غضون ثمانية أسابيع محمومة. وهو 
ما يعد مبلقًا كبيرًا"على المدى البعيد". وبحلول عام 
9 كان قسم السمسرة ب "فيديلتي" يلهث وراء 
عملائه مشجقًا إياهم على المتاجرة في أي مكان وفي 
أي وقتء باستخدام حاسب آلي بحجم الكفء اتسق 
تمامًا مع الشعار الجديد للشركة "الثانية الواحدة تساوي 
مالا". 


الشكل 1-1 


أسهم فائقة السرعة 


الخ ليث قث ال 7 4 7# 33 
ا لك ال ام 


3 ٍ 0 


متوسط مدة امتلذت الأسهم | بالايام] 





الزجاج الأمامي للشاحنة والتي يبدو فيها شاطئ إحدى 
المناطق الاستوائية. يسأل السائق: "هل أنت ذاهب 
لقضاء إجازة؟", فيباغته السائق قائلًا: "في حقيقة الأمر 
هذا هو مسقط رأسي". فيرد المدير الذي أخذته هذه 
الإجابة على حين غرة بقوله: "إن المكان يبدو 
كالجزيرة!" فيجيبه السائق بصوت يغلب عليه الشعور 
بنشوة الانتصار قائلًا: "في الواقع هي دولة". 


إن الدعاية لم تتوقف عند هذا الحد.ء بل تمادت إلى أبعد 
من ذلك فصورت تداول الأسهم عبر الإنترنت كأنه أمرلا 
يحتاج إلى جهد ولا يتطلب تفكيرًا؛ ففي إعلان لشركة 
أميرتيريد تظهر اثنتان من ربات البيوت عادتا لتوهما 
من ممارسة رياضة الجريء فإذا بإحداهما تجلس إلى 
الحاسب الآلي: وتنقر على الفأرة بضع مراتء ثم سرعان 
ما تعلو أمارات البهجة قسمات وجهها قائلة: "أظن 
كسبت لتوي1700 دولار!". وفي إعلان تليفزيوني آخر 
لمؤسسة سمسرة تسمى ووتر هاوس يظهر شخص 
يسأل مدرب كرة السلة "فيل جاكسون" بقوله: "هل لديك 
معرفة بتداول الأسهم؟". فيجيبه "فيل" قائلًا: "سأجري 
بعض معاملاتها فورًا" (ترىء كم عدد المباريات التي من 
الممكن أن تفوز بها فرق "إن بي إيه" التي يدربها "فيل 
جاكسون" لو أنه طبق فلسفته هذه على أرض ملعبها؟ 
وفي ظني أن صيغة: "لا أعلم عنهم شيئًا ولكنني مستعد 
لتحديهم واللعب معهم على الفور" لا تبدو هي الأسلوب 
الأمثل للفوز بالبطولة). 


بحلول عام 1999 أضحى عدد الذين يقومون بتداول 


3 ع ا 11 50000 0 
الآسهم عير الانترنت سنه مالايين شخص تعريبًا يعقوم 


عشرهم بعمليات تداول يومية مستخدمين الإنترنت 
في بيع وشراء الأسهم بسرعة فائقة. لقد كان الجميع 
بدعًا من الممثلة والمغنية الشهيرة "باربرا سترايسند" 
إلى "نيكولاس بارباس”'. نادل سابق في ملهى كوينز 
بنيويورك يبلغ الخامسة والعشرين من عمره يقومون 
بقذف الأسهم هنا وهناك كأنهم يتلاعبون بقطع الفحم 
الساخنة. ويقول "بارباس""لقد كنت أضع أموالى فيما 
مضي في استثمارات طويلة الأجل»؛ ولكني اكتشفت أن 
ذلك لم يكن أمرًا ينم عن الذكاء في شيع". أما اليوم, 
فيقوم "نيكولاس" بتداول الأسهم سواء بالبيع أو الشراء 
عشر مرات يوميّاه ومن المتوقع أن يجني أرباحًا تبلغ 
قيمتها مائة ألف دولار في السنة. وتقول "باربرا 
سترايسند" في إحدى المقابلات التي أجرتها معها مجلة 
لا قِبَل لي برؤية اللون الأحمر في جانب" : ©0100ع] 
عمود الخسائر أو الأرباح؛ فأنا من أصحاب برج الثور؛ 
لذلك إذا رأيت اللون الأحمر فإنني أنفعل. وسرعان ما 
أقوم ببيع أسهمي على الفور" 38 . 


8 كان حَريًا ب "سترايسند" الإنصات إلى ما قاله 
"جراهام"؛ فما من مستثمر ذكي يتخلص من أسهمه فقط 
لمجرد تدهور أسعارها؛ لذلك كان يجب عليها الاستعلام 
عما إذا كانت قيمة الأنشطة الأساسية للشركة قد تغيرت 
أم لا. 


إن التدفق المستمر للمعلومات المتعلقة بالأسهم داخل 
المطاعم وعند مصفف الشعر وفى المطابخ والمقاهى 
وسيارات الأجرة ومواقف الشاحنات وعلى المواقع 


1 م 2 صا ء. ل 2 4 4 0 3 
الماك 1 لكك الحط نات كت تح ا كل قندات 


3 


التليفزيون المالية حوّل سوق الأسهم إلى لعبة فيديو 
قومية لا تتوقف قط؛ فقد أصبح العامة على دراية 
بالأسواق أكثر من ذي قبل. ولكن للأسف في الوقت 
الذي غرقوا في البيانات حتى آذانهم عزت المعرفة 
واختفت؛ إذ انفصمت عرى الوشائج القائمة بين الأسهم 
والشركة التي أصدرتهاء فاستحالت إلى نظريات مجردة 
أو علامات تتحرك عبر شاشات التلفزة أو الكمبيوتر 
فقط. فإذا كانت تتحرك في اتجاه الصعود فما من شيء 
آخر له قيمة. 


ومن ناحية أخرى كشفت شركة جونو للخدمات عبر 
شبكة الإنترنت في العشرين من ديسمبر عام 1999, عن 
خطة رائدة لأعمالها. تمثلت في خسارة أكبر قدر ممكن 
من المال عمدًا. فقد أعلنت الشركة أنها منذ ذلك الحين 
سوف تقدم خدمات البيع بالتجزئة بلا مقابل: ولن 
تحصل رسومًا على استخدام البريد الإلكتروني أو 
الدخول على شبكة الإنترنت, وأنها بصدد إنفاق الملايين 
من الدولارات على الإعلانات خلال العام التالي. 
فارتفعت قيمة أسهم الشركة بعد هذا الإعلان من 
5 دولار إلى 66.75 دولار للسهم في غضون 
يومين 32 . 


9 بعد اثني عشر شهرًا هبطت قيمة أسهم شركة جونو 
إلى 1.093 دولار. 


فلم يثقل المرء نفسه بعبء التحقق من أرباح الشركة 
أو السلع والخدمات التي تنتجهاء أو معرفة إدارتهاء أو 
حتى اسم الشركة؟ فكل ما عليك معرفته عن أسهمها 


هو رمزها الموجود على شريط الأخبار الذي تجري من 
خلاله الإشارة إليها في عمليات التداول: مثل " 681:7 
فبهذه . 40 اا/ا8للا :0لز5ه/ا .1610 مللا0ط ,كالما 
الطريقة يسهل عليك شراؤها بصورة أسرعء دون إهدار 
الثانيتين اللتين قد تستغرقهما في قراءة اسمها كاملًا 
على محرك البحث بالإنترنت؛ ففي أواخر عام 21998 
تضاعف سعر أسهم شركة صغيرة تسمى تمكو سيرفيسز 
تعمل في صيانة المباني» قلما يجري تداول أسهمها إلى 
ثلاثة أمثال قيمته في غضون دقيقتين وبحجم تداول 
قياسي. ولكن لماذا؟ إن الأمر ببساطة لا يتعدى كونه 
شكّلا غريبًا من أشكال الأخطاء المالية النادرة؛ فكل ما 
هنالك أن آلاف المتعاملين في البورصة أقدموا على 
شراء أسهم تمكو لخلطهم بين رمزها في شريط الأخبار 
ورمز شركة تيكت ماستر إحدى شركات الإنترنت 
المفضلة التي تم طرح أسهمها للتداول العام لأول مرة 
ذلك اليف لكا 


0 إن رمز الشركة هو اختصار لاسمها يتراوح طوله ما 
بين حرف أو أربعة أحرف. وهو نوع من أنواع الاختزال 





1 لم تكن هذه حالة منفردة؛ ففى ثلاث مناسبات أخرى 
تسبب المتعاملون في البورصة بصفة يومية خلال فترة 
التسعينيات في وفع قينة السهم الخطأ عندما خلطوا 
بين رمزه ورمز شركة إنترنت أخرى جديدة. 

لقد كان "أوسكار وايلد" يتندر بالشخص المتهكم الساخر 
حين قال عنه: "يعرف ثمن كل شيء., ولا يعرف قيمة أي 


شىع. وهكذا طبقًا لمقولة أوسكار تتجلى صفة 
السخرية في السوق دائمًاء ولكن بحلول فترة 
التسعينيات كانت تلك الصفة قد بلغت ذروتها لدرجة 
تكفى لأن تصيب "أوسكار وايلد" نفسه بالصدمة؛ فلقد 
كان رأى واحد فقط حول السعر لا يدعمه من الأسانيد 
سوى النزر اليسير كفيلًا بمضاعفة قيمة سهم الشركة 
حتى إن لم يتسنّ التحقق من قيمة تلك الأسهم بصورة 
كاملة. ولكن فى أواخر عام 1998 حدّر "هنرى 
أوبنهايمر قائلًا: "كما هى الحال مع جميع أسهم الإنترنت, 
فإن عملية التقييم فى الأغلب فن أكثر منه علمًا". 
أمازون دوت كوم كهدف لارتفاع السعر من 150 دولارًا 
إلى 400 دولار دفعة واحدة. فكان أن ارتفع سعر سهم 
أمازون بنسبة 619 في اليوم نفسه ورغم إعلان 
"بلودجيت" لاحقًا أن تنبؤه كان على مدار عام. فقد 
تعدت قيمة السهم 400 دولار في غضون ثلاثة أسابيع 
فقط. وبعد ذلك بعام تنبأ "ولتر بيك" محلل باين ويبر 
بارتفاع سعر سهم كوالكوم ليبلغ 1000 دولار للسهم في 
بمقدار1.842 ؟ فى ذلك العام وشهد ارتفاعًا آخر بنسبة 
06 فى اليوم نفسه؛ ليصل سعر السهم إلى 659 دولارًا 
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2 تراكمت خسائر أمازون دوت كوم و كوالكوم ما بين 
عامي 2000 و 2001 لتبلغ 85.8؟ و71.3؟ من قيمة 


أسهمهما على الترتيب. 


من الإستراتيجيات إلى الإخفاق التام 


مما لا شك فيه أن عملية التداول المتسرع لأسهمك كمن 
أمسكت النيران بتلابيبه ليس هو الشكل الوحيد من 
أشكال المضاربة؛ فخلال العقد المنصرم أو نحوه.ء كانت 
تشيع بين الناس إستراتيجيات مضاربة الواحدة تلو 
الأخرى وما إن تظهر حتى تتلاشى. لكن قد جمعت بينها 
بعض السمات ألا وهي تحقيقها مكسبًا سريعًاا!ء وسهولة 
التعامل معهاء 55 التسبب في إحداث أي أضرار 
مطلقًا ولكنها جميعًا انتهكت معايير الاختلاف القائم بين 
الاستثمار والمضاربة التي وضع شروطها "جراهام” 
وإليك بعض هذه الإستراتيجيات التي كانت شائعة: 


٠ -‏ مكاسب ومواسم: لقد شاع الترويج لعبارة "تأثير 

شهر يناير" أي ميل الأسهم الصغيرة إلى تحقيق مكاسب 
ضخمة بنهاية العام على صفحات المقالات الأكاديمية 
والكتب الرائجة بين أيدي الناس خلال فترة 
الثمانينيات. وأشارت هذه الدراسات إلى أنك إذا أقدمت 
على شراء أسهم صغيرة في النصف الثاني من شهر 
ديسمبر واحتفظت بها حتى يناير. وحينئذٍ يكون 
بوسعك التفوق على السوق بنسبة تتراوح ما بين خمسة 
إلى عشرة بالمائة؛ مما أذهل العديد من الخبراء. فلو كان 
الأمر بمنتهى السهولة على هذا النحو لعلم الجميع 
ولأقدم الكثير من الناس على فعل ذلك ولتبددت 
الفرص! 


إذن ما السبب وراء شيوء ما يسمى بصدمة يناير؟ بادى 


ذى بدءعء يقدم العديد من المستثمرين على التخلص من 
أسهمهم منخفضة القيمة فى أواخر كل عاح الاستفادة 
المديرين الماليين المحترفين بأقصى درجات الحيطة 
والحذر بينما يوشك العام على الانتهاء طمقًا فى 
الحفاظ على أدائهم المتفوق (أو تلافى تدنى مستوى 
أدائهم)؛ مما يجعلهم يترددون في شراء (أو حتى 
الإبقاء على) سهم آخذ فى التدهور. وإذا كان السهم 
لشركة مغمورة وكان أداؤه متدنيًا فلن يحبذ المديرون 
الماليون الإبقاء عليه ليظهر في قائمة ما في حوزتهم 
في نهاية العام. لقد أسهمت جميع تلك العوامل في جعل 
الأسهم الصغيرة عبارة عن مقايضات خاطفة؛ وعندما 
يتبعها توقف عمليات البيع التى يكون دافعها الضرائب 
في شهر يناير من كل عامء سرعان ما ترتفع قيمتها 


إن تأثير شهر يناير لم يتلاش كلية: ولكنه أخذ ينحسر 
رويدًا رويدًا؛ فطبقا للبروفيسور "وليام شويرت" من 
جامعة روتشستر. إذا قمت بشراء هذه الأسهم الصغيرة 
في أواخر ديسمبر ثم قمت ببيعها في أول يناير, 
فستحقق أرباحًا تفوق متوسط أرباح السوق ب 8.5؟ 
طوال الفترة ما بين عامى 1962 و 1979., أو بنسبة 
السوق ب 4.4 نقطة في الفترة ما بين عامي 1980 و 
9 أو ب 5.8 نقطة فى الفترة ما بين 1990 و 2001 
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43 "ناقش "شويرت" تلك الاكتشافات فى ورقة بحتية 


عبقرية بعندان: * لإعدعاع لاع أعاروالا لدج 21165 ممم 


"التي يمكن الاطلاع عليها بالموقع الإلكتروني 0810: // 


. ماغط.5عم3م/نالع رع ذأدعطاعه: .اده .1ع لاع طا50 


ومع تزايد شيوع تأثير شهر يناير بين الناس يقوم 
المزيد من المتاجرين بشراء تلك الأسهم في ديسمبر؛ 
مما يحولها إلى صفقة غير مربحة ويؤدي إلى انخفاض 
أرباحها. وعلى الرغم من أن تأثير شهر يناير هو الأكثر 
شيوعًا بين الأسهم الصغيرة ولكن طبقًا لمجموعة 
بليكسوس وهي إحدى المؤسسات النابهة في مجال 
تقدير نفقات السمسرة الرئيسية فإن التكلفة الإجمالية 
لشراء تلك الأسهم الصغيرة وبيعها قد تلتهم زهاء 908 
من حجم استثماراتك 44 . وللأسف مع اقترابك من 
سداد ما يستحق عليك من مبلغ لسمسارك تكون جميع 
الأرباح التي تحققت من جراء تأثير يناير قد تلاشت من 


4 انظر تعليق مجموعة بليكسوس 54 بعنوان "قمم 
الثنلج الرسمية لتكاليف الصفقات " ١‏ اةأ0110 106 
يناير 1998 بالموقع " 155أ1:380536 ]0 5عوعمعه 


الإلكترونى /6010.م0ا5920لالاعام ./لاللاملا 
اصغخط طعروعو5ع :5 ].. 


٠ -‏ عليك باتباع "الأساليب الناجحة ": فى عام 1996 
نشر مدير مالي مغمور اسمه "جيمس أوشونسي" كتابًا 
بعنوان أعع:51 اأوللا 00 5هللا 521/لا . قال فيه مدعيًا: 
"إن بوسع المستثمر التفوق على السوق". ولقد زعم 
"أوشونسي" زعمًا مثيرًا للدهشة؛ حيث قال: "إنه في 


الفترة ما بين عام 1954 وعام 1994 كان بوسعك 
مضاعفة مبلغ عشرة آلاف دولار إلى 8074504 دولارات, 
محققًا بذلك عائدًا يبلغ عشرة أمثال قيمة متوسط العائد 
السنوي المرتفع الذي يصل إلى 618.2 سنويًا. ولكن 
كيف يتسنى للمرء فعل ذلك؟ يقول "أوشونسي" إنه 
يمكن القيام بهذا الأمر من خلال شراء مجموعة من 
الأسهم يصل عددها إلى خمسين سهمًا من تلك الأسهم 
التي حققت أعلى عوائد خلال عام واحد وحققت كذلك 
أرباحًا مرتفعة طول خمس سنوات على التوالي ويقل 
سعرها عن قيمة عوائد الشركة المصدرة لها بمرة ونصف 
5 . وكما لو كان هو "توماس إديسون" بالنسبة ل سوق 
المالء نال "أوشونسي "براءة الاختراع الأمريكية رقم 
8 عهما يعرف ب "الإستراتيجيات التلقائية" وقام 
بتأسيس مجموعة من أربعة صناديق استثمارية بناءٌ 
على ما توصل إليه من اكتشافات. وبحلول نهاية عام 
9 كانت تلك الصناديق قد استحوذت على ما يربو 
على 175 مليون دولار من العامة. وهكذا أعلن 
"أوشونسي" بثقة في بيانه السنوي لحملة الأسهم قوله: 
"إنني آمل دائمًا أن نحقق معًا أهدافنا طويلة الأجلء بأن 
نظل نمضي على الدربء ونلتزم بإستراتيجيتنا 
الاستثمارية التي أثبتت الأيام صحتها". 


5 "جيمس أوشونسى " أ5166 الهالا م0 يعازم/لا + للا 
(مكجرو هيل 1996) صفحة ألالا . ومن 273- 295. 


كتن "الأسناليث التاحخة" فى هو هري أصييحه 


3-3 لي 


عقيمة عقب قيام "أوشونسي" بالترويج لها؛ فقد تدهور 
أداء اثنين من صناديقه الأربعة كما يبين الشكل (2-1)» 
حتى إنهما خرجا من السوق في أوائل عام 2000, ثم 
أتت سوق المال (طبقًا لمعايير مؤشر إس آند بي 500) 
على ما تبقى من صناديقه الاستثمارية في غضون أربع 


وفي يونيو عام 2000 كاد "أوشونسي" يقترب من 
تحقيق أهدافه "طويلة الأجل" وذلك عن طريق تغيير 
الإدارة القديمة للصناديق وتسليم إدارتها إلى مدير 
جديد تاركًا لعملائه مهمة النضال "مع تلك 
الإستراتيجيات الاستثمارية التي أثبت الزمن صحتها" 
6 . ومما لا شك فيه أن شعور حملة أسهم صناديق 
"أوشونسي" الاستثمارية بالاستياء كان من الممكن أن 
يكون أقل حدة لو أنه وضع عنوانًا أكثر دقة لكتابه. كأن 
يسميه مثلًا "الأساليب التي كانت ناجحة في وول 
ستريت إلى أن قمت بتأليف كتابي هذا"!! 


6 من العجيب. أن أداء صندوقي الاستتمار اللذين 
كتبت لهما النجاة من مجموعة "أوشونسي" (يطلق 
عليهما الآن صندوقا "هينيسي"') أخذ في التحسن فور 
إعلانه تكليف شركة أخرى بمهمة إدارتهما؛ مما ملأ قلوب 
حملة الأسهم غيظًا وحنقًا؛ ففي إحدى غرف الدردشة 
عبر الإنترنت على موقع 1701117905131.6015./لالثاللاء قال 
أحدهم وهو يستشيط غضبا: "يبدو أن الأجل الطويل 
في عرف السيد "أوشونسي" هو ثلاث سنوات"! فأجابه 
آخر بقوله: "إنني أشاطرك شعورك بالألم» فلقد كنت أنا 


0 2 : ع 200 5 11 7 53 
أيضا من مؤيدى أاببنا لنت أوشونسي . ولقد أخبرت 


العديد من الأقارب والأصدقاء عن هذا الصندوقء 
واليوم أشعر بسعادة غامرة لأنهم لم يستمعوا إلى 


الشكل 1 -2 


الأساليب التى كانت ناجحة فى وول ستريت 


قيمة مالة دولار نم استثمارها في ١‏ توشمبر 1441١‏ 





1 


7 #7 وك 0 وه 


اصمدوق أو لمعسليي كورمر ستور جروث عممه 
صبدول أو معفسسي كور بر ستور فالمر يسمه 
صسدوق أوشفسي أجريسف جروث 


صمدوق أو شمسي يوجر لرف ذا ماركب الع يي 
مو جرس تود صايوون _ 2 مسح 





المصدر: مؤسسة مورنينج ستار 


٠‏ اتبع إستراتيجية "الأربعة الأدنى": أعلن موقع 


"موتلي فوولز' على شبعة الإنترنت في منتصف 
التسعينيات (وبضع كتب أخرى) عن أسلوب يطلق عليه 
إستراتيجية "الأربعة الأدنى". وطبقًا للموقع, كان بمقدور 
المستثمر "أن يحقق عائدًا يحطم متوسطات السوق 
طوال الخمسة والعشرين عامًا السابقة", بل "التفوق على 
عوائد صناديق الاستثمار المشترك" أيضًا؛ وذلك بقضاء 
"خمس عشرة دقيقة من وقته فقط كل عام" في 
تخطيط استثماراته. والأفضل من هذا كله أن ذلك 
الأسلوب لم يكن ينطوي إلا على "قدر محدود للغاية من 
المخاطرة". وكان كل ما يحتاج إليه المرء هو التالي: 


1 -1. اقتناء خمسة من أدنى أسهم مؤشر "داو جونز" 

سعرًا وأعلاها ربحًا. 

2-2. استبعاد أقلها سعرًا. 

3-3. وضع 40 من قيمة استثماراتك في ثاني أقل 

الأسهم سعرًا. 

4 - 4. وضع 20 6 من الاستثمارات في كل سهم من 

الأسهم الثلاثة المتبقية. ش 

5 - 5. بعد مرور عام تفقد أسهم "داو" ثانية. ثم أعد 

تكوين محفظتك الاستثمارية طبقًا للخطوات من 1 إلى 
4 

6-6. عليك تكرار المحاولة عامًا بعد آخر حتى تصبح 


2 


ثريًا. 


0 


وطبقًا لمزاعم "موتلي فوولز "يؤدي اتباع هذا الأسلوب 
في غضون خمسة وعشرين عامًا إلى تحقيق عائد يفوق 
متوسط العائد السنوي للسوق ب 10.1 نقطة. وخلال 
العقدين التاليين ظل الزعم بأن استثمار مبلغ 20000 


دولار طبقًا لأسلوب "الأربعة الأدنى". سيضاعف المبلغ 
ليصل إلى 1791000 دولار (كما زعموا أن بوسع 
المستثمر الوصول إلى ما هو أفضل من ذلك باقتناء 
خمسة من أسهم "داو جونز" التي تعد توزيعاتها الأعلى 
من نوعها وقسمتها على الجذر التربيعي لسعر السهم مع 
استيعاد السهم الذي تكون نتيجته مرتفعة وشراء 
الأسهم الأربعة الأخرى). 

ودعنا نتأكد مما إذا كانت هذه "الإستراتيجية" تنطبق 
عليها التعريفات التي وضعها "جراهام” لمصطلح 
الاستثمار أم لا: 


٠ -‏ أي نوع من "التحليل الدقيق" هذا الذي يبرر إغفال 
السهم ذي السعر الأكثر إغراء والأعلى ربحية والإبقاء 
على سائر الأسهم الأربعة الأخرى التي تفتقر إلى وجود 
الصفات المرغوب فيها؟ 

٠ -‏ كيف يمثل وضع 40 ' من استثماراتك في سهم 
واحد "الحد الأدنى للمخاطرة"؟ 

٠ -‏ بل كيف يمكن لمحفظة استثمارية اقتصرت على 
أربعة أسهم لا غير أن تمثل تنويقًا في الاستثمارات 
"يحافظ على أصل المبلغ المستثمر"؟ 


وباختصار يمكن القول بأن أسلوب (الأريعة الأدنى) كان 
من أكثر إستراتيجيات اختيار الأسهم ابتذالاء حيث 
ارتكب الخطأ نفسه الذي وقع فيه "أوشونسي",. فلو 
أمعن المرء النظر بما يكفي في هذا الكم الهائل من 
بيانات السوقء لاستخلص منه العديد من الأنماط 


الاستثمارية ولو عن طريق المصادفة. كما سيكون من 
قبيل المصادفة العشوائية أيضًا أن يجمع بين الشركات 
التي تزيد عوائد أسهمها على متوسط عوائد الأسهم 
الأخرى العديد من الأشياء المشتركة. فإذا لم يكن لهذه 
العوامل أثر في تفوق أداء هذه الأسهم: فلن يصح 
اللجوء إليها في التنبؤ بعوائدها المستقبلية. 


وليس ثمة عامل واحد مما "اكتشفه" موقع موتلي فوولز 
رغم كل هذا الضجيج الفارغ بدءًا باستبعاد السهم ذي 

العائد الأعلى ومضاعفة الاستثمارات في ثاني أعلى 

الأسهم عائدًاء وانتهاءً بقسمة توزيعات السهم على 

الجذر التربيعي لسعر السهم يمكن أن يؤدي إلى أو يفسر 
الأداء المستقبلي لسهم ما. ولقد توصلت مجلة ١/006‏ 

إلى أن محفظة استثمارية تضم أسهمًا لشركات لا 

تحتوي أسماؤها على أحرف مكررة, ستؤدي إلى تحقيق 
النتيجة نفسها التي تؤدي إليها إستراتيجية "موتلي 

فوولز. وكل ذلك نتاج المصادفة البحتة 47 . وكما اعتاد 
"جراهام" أن يكرر على مسامعنا قوله إن الأداء الجيد أو 
المتدني للأسهم يعتمد على الأداء الجيد أو المتدني 

للشركة المصدرة لهاء لا أكثر ولا أقل. 

7 انظر مقال "جايسون زفايج" بعنوان 22015 عواو؟ 

مجلة إ6ع1107 أغسطس 1999. الصفحات 55.: 57. كما 

يمكنك قراءة مناقشة متأنية لأسلوب الأربعة الأدنى 

على الموقع التالي /للوه. ع لاوطا ادع نام أ. لمارالا 


خط امه] . 


ويقيئًاء لم تؤد إستراتيجية (الأربعة الأدنى) إلى اكتساح 





السوقء وإنما أدت بدلا من ذلك إلى اكتساح حياة الآلاف 
ممن توهموا أن ذلك أسلوب جيد للاستثمار؛ ففي عام 
0 وحده. فقدت أسهم الأربعة الأدنى» وهي شركات 
كاتربيلر. وإيستمان كوداكء و إس بي سيء وجنرال 
موتورز 614؟ من قيمة أسهمها فيما انخفض مؤشر داو 
جونز ب 4.7؟ فقط. 


وكما توضح هذه الأمثلة. ليس هناك ما يؤدي للكوارث 
في سوق المال إلا مثل هذه الأفكار الغبية. وما من 
أسلوب من أساليب الاستثمار المزعومة يمكنها الصمود 
أمام قانون "جراهام". وكل الأساليب الآلية التي تهدف 
إلى الوصول إلى أفضل أداء للأسهم, إنما هي "نوع من 
أنواع تدمير الذات الذي يشبه قانون العوائد المتدنية". 
ومما لا شك فيه أن هناك سببين لضياع العوائدء أولهما 
أن تكون إستراتيجية الاستثمار مبنية على الإحصاءات 
العشوائية (مثل إستراتيجية الأربعة الأدنى). الزمن 
كفيل بإثبات خلوها من المنطق في المقام الأول. أما 
السبب الثاني: وهو إن كانت هناك إستراتيجية ناجحة 
في الماضي (كتأثير يناير). فسوف يتهافت على اتباعها 
أساطين السوق مما يفقدها فاعليتها في المستقبل. 

إن كل ما سبق إنما يؤكد التحذير الذي أطلقه "جراهام” 
بضرورة ابتعادك عن المضاربة والتعامل معها كما 
يتعامل المضاربون المحنكون: 


٠ -‏ إياك وتضليل نفسك عن طريق إيهامها بأنك تستثمر 
بينما تقوم بالمضاربة. 


٠ -‏ المضاربة تتحول إلى خطر يهدد حياتك ما إن 
تأخذها على محمل الجد. 

٠ -‏ عليك أن تضع حدودًا للمبلغ الذي ترغب في 
المخاطرة به. 


وكما يفعل المضاربون عليك بالالتزام بتتخصيص مبلعٌ 
ضئيل من الحافظة المالية ووضعه في حساب يسمى 
"المال المجنون'”. وتعد نسبة العشرة بالمائة من مجموع 
ثروة المرء مناء تمثل الحد الأقصى المسموح به لتلك 
المقايضات الخطرة. وإياك وخلط المبلغ المخصص 
للمضاربة وذاك المقصور على الاستثمارء وإياك أن تسمح 
لأفكار المضاربة بأن تهيمن على ذهنك وعلى أنشطتك 
الاستثمارية. وإياك أن تضارب بأكثر من عُشر قيمة 
أصولك مهما كانت الظروف. 


وسواء جاءت الريح بما تشتهي السفن أم لاء فستبقى 
المضاربة جزءًا من الطبيعة البشرية. جزءً! يستعصي 
على أغلب الناس السيطرة عليه. لكن علينا أن نكبح 
جماحه ونمسك يزمامه. وتلك هي الطريقة المتلى 
لضمان عدم خداعك لنفسك واهمًا إياها بأن هناك خلطًا 
بين الاستثمار والمضاربة! 


الفصل 2 
المستثمر والتضخم 


مما لا جدال فيه أن التضخم وسبل مكافحته قد شغلا 
حيزًا كبيرًا من تفكير الناس خلال السنوات القليلة 
الماضية. كما كان لتقلص القوة الشرائية للدولار في 
الماضيء والخوف (أو الأمل بالنسبة للمضاربين) من 
حدوث المزيد من التدهور المفزع في المستقبل أكبر 
الأثر في فكر وول ستريت؛ فمن الجلي أن أصحاب 
الدخول الثابتة سيتأثرون بارتفاع تكاليف المعيشة, كما 
ستتأثر أصول المبالغ المخصصة للاستثمار بالقدر ذاته. 
أما حملة الأسهم فالفرصة متاحة أمامهم لتعويض 
خسارة القوة الشرائية للدولار بارتفاع عوائد أسهمهم 
وأسعارها. 


وبناء على هذه الحقائق التى لا يمكن إنكارهاء 
استخلصت عدة هيئات مالية ما يلى: (1) تعد السندات 
على وجه الخصوص صورة من صور الاستتمار غير 
المرغوب فيها. (2) وبالتالي تعد الأسهم العادية 
بطبيعتها هى صورة الاستثمار الأكثر قبولًا من السندات. 
ولقد سمعنا عن مؤسسات خيرية نصحها البعض بأن 
دون السندات 48 . وهذه نصيحة تتناقض مع ما كان 
السندات الممتازة (ولكن فضل القليل من الأشخاص 
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8 بحلول أواخر التسعينيات انتشرت تلك النصيحة 
التي تتلاءم مع المنظمات أو الأوقاف التي تقيم 
انتما زاك طويلة الأجل بين أفراد الفيستهرين الذين 
لن تطول أعمارهم. وفي النسخة التي نشرت عام 1994 
من كتابه القيم ناآ 0 6 0ع 8 أو صى 
"جيرمي سيجل" أستاذ المالية, بكلية وارتون, 
المستثمرين “القادرين على تحمل المخاطرة "باتباع 
أسلوب الشراء على المكشوف واقتراض ما يربو على 
ثلث القيمة الصافية لاستثماراتهم لتصير نسبة 90135 
من أصولهم أسهمًا. بل ولقد انخرط المسئولون 
الحكوميون في هذا الأمر أيضًا؛ ففي فبراير من عام 
9., صرح السيد "ريتشارد ديكسون" مدير الخزانة 
بولاية ميريلاند للحضور في أثناء أحد مؤتمرات 
الاستثمار قائلًا: "ليس من المنطقي أبدًا أن يضع المرء 
ماله في صندوق لاستثمار السندات". 


وإنني على يقين من أن لدى القراء فطنة كافية ليدركوا 
أنه حتى الأسهم المرتفعة الجودة لا تمثل هدفًا أفضل 
لعمليات الشراء من السندات "مهما كانت الظروف" بغض 
النظر عن مدى ارتفاع سوق الأسهم أو تدني عائد 
التوزيعات بالمقارنة بمعدلات السندات. لكن هذا القول 
سخيف بقدر ما هو سخيف ترديد نقيضه والذي شاع 
لسنوات مضت وهو أنه بأية حال من الأحوال يعد أي 
نوع من أنواع السندات أكثر أمانًا من الأسهم. وسوف 
نحاول في هذا الفصل تطبيق مختلف المعايير على 
عامل التضخم؛ وذلك لتحديد المدى الذي قد يذهب إليه 
المستثمر في تأثره بالتوقعات الخاصة بارتفاع 


مستويات السعر في المستقبل. 


وينبغي في هذا الصدد كما هي الحال في سائر شئون 
المال الأخرى أن ترتكز تصوراتنا للسياسة المستقبلية 
على المعرفة بالماضي. فهل التضخم شيء جديد 
بالنسبة لهذا البلد. على الأقل في صورته الخطيرة التي 
طالعنا بها منذ عام 1965؟ فإذا كنا قد شهدنا معدلات 
تضخم ممائلة (أو أسوأ منها). فما الدروس المستفادة 
التي يمكن الاستعانة بها لمواجهة التضخم الحالي؟ وفي 
معرض الجواب عن هذه التساؤلات. دعونا نستهل 
بالجدول (1-2). وهو تلخيص تاريخي مكثف يحوي 
معلومات جمة عن التغيرات في المستوى العام للأسعار 
وما يصاحبه من تغيرات في أرباح الأسهم العادية 
وقيمتها السوقية. وسوف تبدأ أرقامنا بعام 21915 
وهكذا يمكن تفغطية فترة زمنية تصل إلى 55 عامّاء 
مقسمة في صورة فواصل زمنية تصل مدة كل واحدة 
منها إلى خمس سنوات. (وقد استخدمنا عام 1946 بدلا 
من 1945 لتلافي القيود التي فرضت على السعر خلال 
العام الأخير من الحرب). 


مهو 


0 1985 1960 1955 1950 5 ا 1940 1935 1930 1925 1920 1915 السية 


١‏ المستوى 
المنوسطاب ١17.5‏ 1025 100.7 972 86.8 661 43 438 473 566 845 38 لت السعرق 
السيوية. 
كان 4 93310311099 838 868 8ظك 478 5652 11م ووم يعد سصعر 
المسيهلك 

المسيوى 
السعري 5.36 5.19 327 3.62 284 105 1.05 0.78 097 124 المكاسب معامل 
لعام 1957 - شراء 
0. ولك 5 88.1792 55.85 40.49 18.4 11.0217.08 15.47 21.63 11.15 7.98 8.31 السعر بعائد 
باستخدام مي 
أساس آخر 2 جدول 2 - 
وهو أساس ع بالجمله 1 
17 +18+146 +92 +82 +7+315 53 02 74 165 334 34 ٍ المسيوى 
0. أصحى سعار البيع السعري 
07 5 40 47-18-21 8 : ش 0 

1601 +6 +م0ه .21 -18 -07 ومكاسب 
ا 29 105 114 23.1 ليم أسعار ا 1 
المستهلكين. 1 0 اقم 5 الأسهم عار 
و1104 +33 97 +1+168 29 اهم 
الأسعار 58 274 ع لت يم 520 لفيرات 
الحمله طبمًا تفصل ما 
لمؤشر بممها مدة 
الأسهم عع . “سصيه 

95 ابعر مسوات, 
المنوسط ين ال 

: الميسوي امي 
السائد بس 191 
عامى 1941 190 
و1943 هو 1 5 0 الأسهم 
10 +44 +57 +38 +121 وماج +55 28 -26 +88 415 49 1 

55 : : 

ع استخدامة 4 
عام 1946 
لبلافي 
الفمود 
السعيرية 
الي فرصت 
في أثناء 
الحرب 


وسوف نلاحظ أول ما نلاحظ تعدد تجارب التضخم 
التي مررنا بها في السابقء: بل سنجد الكثير منها. ولقد 
تمثلت جرعة التضخم الأقوى التي استمرت طوال 
خمس سنوات في الفترة ما بين عام 1915 وعام 1920 
حين وصلت تكاليف المعيشة إلى الضعفء هذا بالمقارنة 
بزيادة بلغت 15 في الفترة ما بين عامي 1965 و 
0 . وبين هاكين الفحرتين شهدنا ثلاث فترات انهارت 
خلالها الأسعار, تلتها ست فترات ارتفع خلالها التضخم 
بمعدلات متباينة, كان بعضه منخفضًا إلى حد ما. وبناء 
على ما تقدم. يتوجب على المستثمر أن يتوقع استمرار 
التضخم أو تكرار حدوثه مجددًا. 


ولكن أيمكننا التنبؤ بمعدل التضخم قبل أن تلوح بشائره 
في الأفق؟ والجواب هو أنه ليس ثمة إجابة واضحة 
يتضمنها الجدول؛ فهو يعكس مختلف أنواع المتغيرات؛ 


لذلك يبدو من المنطقى أن نستقى توقعاتنا من التاريخ 
المتسق للسنوات العشرين الماضية. ولقد بلغ متوسط 
الزيادة السنوية فى مستوى سعر المستهلك خلال هذه 
الفترة إلى 2.5 #, وإلى 94.5 فى الفترة ما بين عامى 
5 و 1970., وإلى 5.4 ؟ فى عام 1970 وحده. لقد 
كانت السياسة الحكومية الرسمية تناهض بشدة 
التضخم واسع النطاق» وهناك أسباب تدعو للاعتقاد بأن 
السياسات الفيدرالية سوف تكون أشد فاعلية فى 
المستقبل عما كانت عليه خلال السنوات الأخيرة 49 
لذلك من المنطقي في تصورنا أن يرتكز المستثمر عند 
هذه النقطة فيما يضعه من أفكار وقرارات على معدل 
تضخم مستقبلي (وهو احتمال يخلو من يقين) يصل 
إلى 3 6؟ سنويًا تقريبًا (بالمقارنة بالمعدل السنوى البالغ 
95 طوال الفترة التى امتدت من عام 1915 وحتى 
عام 1970 بأسرها). 


9 يمثل هذا الرأي إحدى المرات القليلة النادرة التي لا 
يكون فيها "جراهام" على صواب في رأيه؛ ففي عام 
3 بلغ معدل التضخم بعد عامين من قيام الرئيس 
"ريتشارد نيكسون" بفرض القيود على الأسعار والرواتب 
إلى 8.7 #6 ليصل بذلك إلى أعلى معدل له منذ الحرب 
العالمية الثانية. واعتبر العقد الذي امتد من عام 1973 
إلى 1982 أشد العقود تضخمًا في التاريخ الأمريكي 
المعاصر؛ حيث ارتفعت تكاليف المعيشة لما يزيد على 
الضعف. 


ولكن إلام تشير هذه الزيادة؟ تشير هذه الزيادة إلى أنه 
فى ظل تكاليف المعيشة المرتفعة سوف يتآكل ما 


يعادل مرة ونصقًا من قيمة الدخل الذي يحصل عليه 
المرء في الوقت الحالي من السندات الحيدة متوسطة 
الأجل غير الخاضعة للضرائب (أو ما يعادلها من فئة 
سندات الشركات الممتازة بعد فرض الضرائب). ورغم 
أن هذا يعد انكماشًا خطيرًا فإنه ليس ثمة داع للمبالغة 
في خطورته؛ فلن يعني بالضرورة تناقص القوة 
الشرائية أو تناقص القيمة الحقيقية لثروة المستثمر 
بمرور الزمن. وحتى لو أنفق المستثمر نصف الدخل الذي 
يحققه من الفوائد بعد احتساب الضريبة لاستطاع 
الحفاظ على قوته الشرائية دون المساس بهاء حتى في 
ظل معدل تضخم سنوي يبلغ 3'. 


لكن السؤال التالي الذي يطرح نفسه هو: "هل يستطيع 
المستثمر أن يثق تمام الثقة بأنه يحسن صنعًا عندما 
يشتري أوراقًا مالية أخرى بخلاف السندات ويحتفظ بها 
حتى في ظل معدل العائد غير المسبوق الذي ساد في 
الفترة ما بين عامي 1970 و 1971؟ ", ألن يكون من 
الأفضل قصر الاستثمار على الأسهم فقط بدلا من 
توزيعه مناصفة بينها وبين السندات؟ ألا تتوافر الحماية 
الذاتية ضد التضخم في الأسهم العادية مما يجعلها تدر 
عائدًا مؤكدًا يفوق عائد السندات؟ ألم تحسن الأسهم 
إلى المستثمر أكثر من السندات طوال الفترة التي 
تتناولها الدراسة التي تمتد إلى 55 عامًا؟ 


فى حقيقة الأمر لا تخلو الإجابة عن هذه التساؤلات من 
التعقيد؛ فلا شك أن أداء الأسهم العادية فاق أداء 
السندات لفترة طويلة فى الماضى؛ حيث كان متوسط 


ارتقاء مؤشر داج جونز م 77 نقطة ف عاد 1915 ال 


3 نقطة عام 1970 يسير بمعدل سنوي مركب يصل 
إلى 4؟ يمكن أن يضاف إليها متوسط عائد توزيعات 
تبلغ نسبته 4 8؟ (أما نظيره إس آند بي فتشير أرقامه 
إلى المعدلات نفسها تقريبًا). وبالطبع تعد هذه النسبة 
الإجمالية المجمعة التي تصل إلى 8 ؟ سنويًا أفضل من 
عوائد السندات طوال فترة الخمسة والخمسين عامًا 
التي نتحدث عنها نفسها. لكن لا ترتفع العائدات التي 
تدرها الأسهم عن نظيرتها التي تتيحها السندات 
الممتازة الآن. وهو الأمر الذي يقودنا إلى السؤال 
المنطقي التالي: هل هناك سبب مقنع للاعتقاد بأن أداء 
الأسهم العادية سوف يكون أفضل في المستقبل مما 
كان عليه طوال العقود الخمسة والنصف السابقة؟ 


أما إجابتنا عن هذا السؤال الجوهري. فهي لا بوضوح؛ 
فقد يرتفع أداء الأسهم العادية في المستقبل عما كان 
عليه في الماضيء لكن هذا ليس شيئًا مؤكدًا. وتجدر 
الإشارة هنا إلى أنه عند هذه المرحلة نحن نتعامل مع 
عنصرين زمنيين يؤثران في نتائج الاستثمار, أولهما 
يتعلق بما يرجح حدوثه خلال المستقبل البعيد., لِتَقُلُ 
خلال الخمسة والعشرين عامًا القادمة أما العنصر الثاني 
فيتعلق بما قد يواجهه المستثمر. سواء ماليّا أو نفسيًاء 
خلال فترة زمنية قصيرة أو متوسطة الأجل, لِنَقُلْ مثلًا 
خمس سنوات أو أقل. إن تصوراته العقلية وآماله 
ومخاوفهء وشعوره بالرضا أو الاستياء مما أقدم عليه 
فيما مضىء وفوق هذا وذاك قراره بشأن خطواته 
المقبلة. تحددها جميعًا التجارب التي يمر بها عامًا بعد 
آخر. وليست الفترة التى يستغرقها استثماره. 


ويجوز لنا في هذا المقام اللجوء إلى التعميم: فليس 
ثمة ارتباط زمني وثيق بين الأوضاع التضخمية (أو 
الانكماشية) وبين أرباح الأسهم العادية وأسعارها. 
وليس أدل على هذا مما حدث خلال الفترة الأخيرة 
(1966 1970)؛ فقد وصل معدل ارتفاع تكاليف المعيشة 
إلى 22 #, وهو معدل يعد الأعلى من نوعه منذ عام 
6 وحتى عام 1950. ولكن أخذت أسعار الأسهم 
العادية وأرباحها فى التدهور منذ عام 1965. وهناك 
تناقضات ممائلة بالنسبة لكلا الاتجاهين (التضخم من 
جهة؛ والمكاسب والأسعار من جهة أخرى) على مدار 
السنوات الخمس الماضية. 


التضخم وأرباح الشركات 


لقد طرحت الدراسة التي أجرتها مؤسسة أمريكان 
بيزنس على معدل الأرباح الرأسمالية أسلوبًا آخر شديد 
الأهمية. ومما لا شك فيه أن تلك الأرباح تأرجحت مع 
تأرجح المعدل العام للنشاط الاقتصاديء وإن لم تظهر 
أي بادرة للاتجاه بصفة عامة للارتفاع 7 تزايد أسعار 
البيع بالجملة أو ارتفاع تكاليف المعيشة. بل لقد تدهور 
هذا المعدل بصورة ملحوظة خلال السنوات العشرين 
الماضية رغم التضخم الذي هيمن على هذه الفترة 
(ويرجع السبب وراء حدوث هذا التدهور لحد ما إلى 
احتساب معدلات إهلاك أكثر تحررًا. انظر الجدول 2-2). 
وقد انتهت دراستنا الموسعة إلى أنه ليس بوسع 
المستثمر توقع ارتفاع معدل الأرباح بما يفوق المعدل 
الذي حققته مجموعة مؤشر داو جونز والذي ظل سائدًا 
خلال السنوات الخمس الأخيرة وبلة 9610 تقرييًا على 


صافي الأصول الملموسة (القيمة الدفترية) بخلاف 
الأسهم. وحيث إن القيمة السوقية لهذه الأصول تفوق 
قيمتها الدفترية قيمة سوقية تصل مثلًا إلى 900 في 
مقابل قيمة دفترية تبلغ 560 وذلك في أواسط عام 
1 فلن يتسنى تحقيق أرباح بسعر السوق الحالية إلا 
بمعدل يبلغ 6.25 6؟ (وهي علاقة غالبًا ما يجري التعبير 
عنها بصيغة عكسية: أو "صيغة عدد المرات التي 
تضاعف خلالها الأرباح". حيث يُقال على سبيل المثال, 
إن سعر مؤشر داو جونز الذي وصل إلى 900 نقطة 
يساوي ضعف القيمة الفعلية للأرباح التي تحققت خلال 
فترة الاثني عشر شهرًا التي انتهت في يونيو 1971 
بثماني عشرة مرة). 


وتتسق الأرقام التي أوردناها مع التقدير الذي عرضناه 
في الفصل السابق تماماء والذي أشرنا فيه إلى أنه بوسع 
المستثمر توقع تحقيق متوسط عائد يبلغ 3.5 ؟ سنويًا 
على القيمة السوقية لأسهمه. مضافة إليه زيادة تبلغ 4 
سنويًا نتيجة إعادة استثماره للأرباح (ولاحظ أننا 
افترضنا أن كل دولار يضاف للقيمة الدفترية للسهم 
سيرفع سعره السوقي بمقدار 1.60 دولار). 


ومن ناحية أخرى قد يعترض القارئ على أن حساباتنا لا 
تفسح المجال في نهاية المطاف أمام تزايد أرباح السهم 
العادي. ولا تزيد القيم التي تنشأ من معدل التضخم 
السنوي المتوقع البالغ 3 ؟ سنويًا. ولكننا نبرر ذلك بأنه 
ليست هناك دلائل تشير إلى أنه كان هناك تأثير مباشر 
فيما مضي لمعدل تضخم مماثل في ربحية السهم التي 
يتم تحقيقها. إن الأرقام العشوائية تشير إلى أن الأرياح< 


الضخمة التى حققتها وحدة داو جونز خلال العشرين 
عامًا الماضية؛ إنما تعزى إلى النمو الهائل في رءعوس 
الأموال المستثمرة الناتجة من إعادة استثمار الأرباح. 
فلو كان للتضخم أي أثر إيجابي لتمثل في زيادة "قيمة" 
رأس المال الذي كان قائمًا بالفعلء وهو الأمر الذي يؤدي 
بدوره لزيادة معدل أرباح رأس المال القديمء وبالتالي 
زيادة مجموع رأس المال القديم والجديد معًا. ولكن لم 
يحدث أي شيء من هذا القبيل خلال العشرين عامًا 
المنقضية, والتي تزايدت خلالها أسعار البيع بالجملة بما 
يقرب من 40 (وكان ينبغي أن تتأثر أرباح الشركات 
بأسعار الجملة عنها "بأسعار المستهلك"). إن السبيل 
الوحيد الذي يمكن من خلاله أن يعود التضخم بالنفع 
على الأسهم العادية هو رفع معدل الأرباح التي تتحقق 
من الاستثمارات الرأسمالية. وهو أمر لم يحدث من قبل 
في الماضي. 


على ضوء الدورات الاقتصادية السابقة. فإن ارتفاع 
الأسعار يقترن بالنشاط الجيد والعكس صحيح. ولقد 
ساد شعور بأن "القليل من التضخم" يعود بالنفع على 
أرباح المشروعات. ولا يوجد تعارض بين وجهة النظر 
هذه وبين المرحلة التاريخية الممتدة من عام 1950 
وحتى عام 1970.: والتي كشفت النقاب عن مزيج يضم 
ازدهارًا مستمرًا وأسعارًا مرتفعة بصورة عامة. لكن تشير 
الأرقام إلى أن كل ما تقدم كان له تأثير محدود في قوة 
أرباح رأس مال السهم العادي "رأس مال حقوق 
الملكية"). بل لم يسهم كل ذلك في الحفاظ على معدل 
أرباح الاستثمار. ولا مراء في أنه كانت هناك تأثيرات 


تعويضية مهمة حالت دون زيادة ربحية الشركات 
الأمريكية ككل وكان من أهم هذه التأثيرات ما يلي: (1) 
زيادة الرواتب بمعدلات فاقت إنتاجية الأفراد. (2) 
الحاجة الملحة إلى مقدار هائل من رءوس الأموال 
الجديدة؛ مما أدى إلى انخفاض نسبة المبيعات إلى رأس 
المال العامل. 


وتشير الأرقام الواردة في الشكل (2-2) إلى أنه بعيدًا 
عن الفائدة التي عادت على شركاتنا وحملة أسهمها من 
التضخم, فقد كان له تأثير عكسي تمامًا؛ فأكثر ما 
يسترعي الانتباه في هذا الجدول هو تلك الأرقام التي 
تشير إلى ارتفاع معدل ديون الشركات الأمريكية في 
الفترة ما بين عامي (1950 و 1969). ومما يثير الدهشة 
حقًا أن رجال الاقتصاد والمال ب وول ستريت قد غفلوا 
عن هذا التطور؛ فقد تضاعفت ديون تلك الشركات لما 
يقارب خمسة أمثال قيمتها السابقة. في حين وصلت 
أرباحها (قبل فرض الضرائب) إلى الضعف فقط. ومع 
التزايد الهائل في أسعار الفائدة أضحى من الواضح أن 
إجمالي قيمة ديون الشركات قد أصبح يشكل عائقًا 
اقتصاديًا ضخمًا تسبب في وقوع مشكلات خطيرة 
وجدية للعديد من المشروعات الفردية (ولاحظ أن 
صافي أرباح عام 1950 بعد احتساب الفائدة وقبل 
فرض ضريبة الدخل بلغ 30 من قيمة ديون 
المشروعات تقريبًاء بينما لم تتجاوز 13.2 ؟ في عام 
9 لذلك لم يكن معدل عام 1970مرضيًا بالتأكيد). 
وخلاصة القول أن الجانب الأكبر من أرباح أسهم 
الشركات التي تبلغ 611؟ تحقق بفعل الزيادة الهائلة في 


الديون الجديدة التى بلغت تكلفتها 4؟ أو أقل بعد 
خصم الضريبة. ولو استمرت شركاتنا على معدل دين 
عام 1950 لاستمر تدهور أرباح رعءوس أموال الأسهم 


الحدول 2-2 ديبون متظمات الأعمال وأرباحها وعوائد رءعوس أموالها في الفنرة ما يبن عامي 


0 و 1968 
أرناج منطفات الأعمال 
صافي ديون فيل اقنطاع صرائى " بعد بسية العاتد 
المنطمة الدحل الصربية على رأس المال 
السبة مغدرة بالمليار وو مقدد* طلقا لمؤشر "إس آبد بي لكا لمصادر 
بالمليون بالمليون حروت 
0 140.2 5 5426 528 5018.3 915 
5 212.1 266 183 129 
0 302.8 257 207 104 59.1 
5 453.3 78 65 108 118 
9 692.9 912 485 118 113 
أتمثل هذه النسبة حارج قسمة المكاسب المحققة سنويًا طبقًا لمقياس سنابدرد آند يورر على متوسط القيمة 


الذفيرية. 
ب استعينا الأرقام الخاضة تسيني 1950 و 1955 من 18/011387 00 204106©, والأرقام الخاصة بالفيرة من 1960 
إلى 1969 من مجله فورتشن. 


ولقد اعتبرت سوق الأسهم مشروعات المرافق العامة 
ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة. وصعوبة زيادة الأسعار 
التي يتم احتسابها في إطار القواعد الرقابية المعمول 
بها. ولكن تجدر الإشارة هنا إلى أن ارتفاع تكاليف وحدة 
الكهرباء والغاز والخدمات الهاتفية بمعدل أقل كثيرًا من 
مؤشر السعر العام يضع تلك الشركات في وضع 
إستراتيجي أقوى في المستقبل؛ إذ حَوَّلَ القانون لهذه 
الشركات فرض أسعار تكفل لها تحقيق عائد كافٍ من 
رأسمالها المستثمر؛ مما قد يوفر الحماية لحملة أسهمها 
في المستقبل من التضخم كما كانت الحال في الماضي. 
مما لا شك فيه أن كل النقاط سالفة الذكر تعيدنا مجددًا 


إلى النتيجة السابقة التي سبق أن انتهينا إليهاء ألا وهي 
أنه ليس لدى المستثمر أساس لتوقه تحقيق ما يرر 


على متوسط العائد العام: الذي قد يبلغ 8؟ على سبيل 
المثال. من حافظة مالية امتدائية تضم أسهمًا عادية 
من فئة أسهم داو جونز قام بشرائها بمستوى الأسعار 
التي كانت سائدة أواخر عام 1971. وحتى إذا ما اتضح 
أننا قد قللنا من شأن تلك التوقعات إلى حد كبير: فإن 
ذلك لن ينطبق على برنامج الاستثمار في الأسهم بأسره. 
وإذا كان ثمة شيء مضمون في المستقبل, فهو أن قيمة 
الأرباح ومتوسط القيمة السوقية السنوية للحافظة 
المالية القائمة على الأسهم لن تزيد بمعدل موحد يصل 
إلى 74 أو أي معدل موحد آخر. وكما قال "جيه. بي. 
مورجان" المخضرم في كلمته الخالدة عن تلك 
المعدلات: "مصيرها التقلب في النهاية" 50 ؛ مما يعني 
بداية أن مشتري الأسهم العادية بأسعار اليوم أو الغد 
غير مرضية لعدة سنوات؛ فلقد استغرقت شركة جنرال 
موتورز (بل ومؤشر دأو جونز نفسه) خمسة وعشرين 
عامًا ليتعافيا من الخسارة الفادحة التي لحقت بهما في 
الفترة ما بين عامي 1929 و 1932. فضلًا عن ذلك إذا 
كان المستثمر قد جعل حافظته الاستثمارية مقصورة 
على الأسهم العادية فمن المحتمل أن يضل طريقه إما 
بسبب الارتفاعات التى تدعو للبهجة. أو الانخفاضات 
التي تبعث على الشعور بالاكتئاب. ويتجلى هذا الأمر 
بوضوح خاصة إذا ما ارتبط المنطق الذي يفكر فيه 
المستثمر بتوقعات حدوث مزيد من الارتفاع في معدل 
التضخم؛ فعندما تلوح في الأفق بشائر سوق المضاربة 
على الصعود لن يرى في الارتفاع الهائل في قيمة 


0 
الاسهه نذند سدع لما بخشته القد: مم: صدط محته د 
: لير بلع لحي ا 0 2 


ولن يعتبره فرصة سانحة لجني أرباح جيدة, بل سيرى 
فيها مبررًا لافتراض وجود التضخم ومواصلة شراء 
الأسهم العادية. بغض النظر عن مدى ارتفاع مستوى 
السوق أو مدى انخفاض عائد التوزيعات وهذا الطريق 
في نهايته الندم بلا شك. 


0 يعد "جون بييربونت مورجان" أقوى رجال المال في 
نهاية القرن التاسع عشر وبدايات القرن العشرين. وكان 
كثيرًا ما يُسأل عن التغيرات اللاحقة في سوق المال لما 
له من تأثير ونفوذء وكان يجيب إجابة جامعة مانعة 
فيقول: "مصيره التقلب". انظر " جين ستروس" في 
كنايها /اء1ا900«اط] هموء عه : 1/0930 . طبعة 

صفحة ,(عام 1999 ع5ناهت مره8300 ) 


بدائل الأسهم العادية للحماية من آثار التضخم 


إن أفضل سياسة يتبعها كل من لا يثق بعملته المحلية 
في جميع أنحاء العالم هي شراء الذهب. وهي سياسة 
تتعارض مع القانون الأمريكي العام منذ سنة 1935 وهو 
من يمن الطالع بالنسبة لهم؛ ففي خلال الخمسة 
والثلاثين عامًا المنصرمة زاد سعر الذهب في السوق 
المفتوحة من 35 دولارًا للأوقية إلى 48 دولارًا في أوائل 
عام 1972» وهي زيادة لم تتجاوز 635*. لكن طوال هذه 
الفترة لم يحصل مالك الذهب على أي دخل في صورة 
عائد من رأسمالهء وبدلًا من ذلك تكبد بعض المصاريف 
في مقابل تخزينه. ومما لا شك فيه. أنه كان بوسعه 
تحقيق منفعة أكبر بماله لو أنه قام بادخاره في البنك 


وحصا عل الغوائد عل الرغمه م. ارتقاع مستوع 


الأسعار بصفة عامة. 


إن الإخفاق شبه التام للذهب في توفير الحماية ضد 
خسارة القوة الشرائية يلقي بظلال كثيفة من الشك على 
قدرة المستثمر العادي على حماية نفسه من التضخم 
عن طريق تخزين ماله في صورة "أشياء" 51 , فقلما 
تحقق الأشياء النفيسة زيادة هائلة في قيمتها السوقية 
بمرور السنين كالألماس ورسوم الفنانين العظام, 
والطبعات الأولى من الكتب والطوابع والعملات النادرة, 
وخلافه. لكن المرء يساوره في العديد من هذه الحالات 
إن لم يكن في أغلبها شعور بوجود شيء ما غير طبيعي 
أو مشكوك فيه أو زائف في أسعارها المعلنة؛ فمن 
العسير أن يفكر المرء في دفع 67500 دولار مقابل دولار 
أمريكي مصنوع من الفضة يعود تاريخه إلى عام 1804 
(وإن لم يتم سكه آنذاك بالفعل) "على سبيل الاستثمار". 
ولكن تجدر الإشارة هنا إلى أنه ليست لنا خبرة سابقة 
بهذا المجالء. فئة قليلة من قرائنا سوف تجد السباحة 


فى تياره آمنة ويسيرة. 


1 يشعر " بيتر إل. بيرنستين " فيلسوف الاستثمار أن 
"جراهام”" قد وقع في خطأ فادح شان المعادن النفيسة: 
وخاصة الذهبء ذلك المعدن الذي أظهر قدرة عظيمة 
(على الأقل بعد سنوات من كتابة "جراهام" لهذا الفصل) 
على التغلب على آثار التضخم. ويتفق المستشار المالي 
"وليم بيرنستين" مع هذا الرأي مشيرًا إلى أنه في حالة 
قصور أداء الذهب. لن يُحدث استثمار مبلغ ضئيل من 
المال في المعادن النفيسة (ولنقل إنه استثمار لا يتجاوز 
2 من لكان الأصول) أي أضرار. أما إن كان أداء 


الذهب جيدًاء فسيعود ذلك بعوائد جمة وباهرة قد 
تتجاوز نسبة ال 9100 في غضون عام واحد فقط. 
لدرجة تضفي بهاءٌ وجاذبية حتى على أكثر الحافظات 
المالية ضععفًا. ومع ذلك فإن المستثمر الذكي يتجنب 
الاستثمار المباشر في الذهب لارتفاع تكاليف تخزينه 
وتأمينه؛ وبدلّا من ذلك ينبغي عليه اللجوء إلى استثمار 
أمواله في صندوق استثماري متنوع على نحو جيد 
ومتخصص في أسهم شركات المعادن النفيسة التي لا 
تتعدى المصاريف السنوية التي تتقاضاها 61*. وينبغي 
عليك أيضًا قصر حصتك فيها على 2؟ من إجمالي 
أصولك المالية (أو 5؟ إن جاوز بك العمر الخامسة 
والسقين). 

لطالما اعتبرت ملكية العقارات استثمارًا طويل الأجل 
وصائبًا ويحمل في طياته الحماية من التضخم. لكن 
لسوء الحظ فإن قيمة العقارات عرضة هي الأخرى 
لتقلبات واسعة النطاق؛ حيث من السهل ارتكاب أخطاء 
فادحة في انتقاء مواقعها. وفي السعر المدفوع ثمنًا لها 
ناهيك عن الشراك التي ينصبها وكلاء البيع؛ لذلك فإن 
بيت القصيد هو أن المستثمر محدود الموارد لن يجد 
تنويع الاستثمارات حلا عمليًا الهم إلا إذا دخل في شتي 
صور الشراكة مع اخرين وتحمل ما يصاحبها من مخاطر 
ناجمة عن طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام, وهي 
مخاطر لا تختلف كثيرًا عن تلك الناجمة عن حيازة 
الأسهم العادية. وهذا أيضًا ليس مجال خبرتناء ولكن كل 
ما نود أن نهمس به في أذن المستثمر هو "انتبه لموطئ 
قدمك قبل أن تخطو". 


العادية بمستوياتها الحالية (أي عند 892 نقطة بمؤشر 
داو جونز)؛ فنحن نشعر للأسباب سالفة الذكر بأنه لا قِبِلُ 
للمستثمر المتحفظ بتحمل نتائج عدم تخصيص جزء لا 
بأس به من حافظته الاستثمارية للأسهم العادية. حتى 
إن كان ذلك هو أهون الضررينء فالأشد ضررًا ألا تضم 
الحافظة المالية سوى السندات فحسب. 





تعليقات على الفصل الثانى 


الأمريكيون يزدادون قوة؛ فقبل عشرين عامًاء كانت 
كمية البقالة التي يتم شراؤها بعشرين دولارًا تتطلب 
شخصين ليحملاها. أما اليوم, فبوسع طفل في الخامسة 
من عمره القيام بهذه المهمة. 


هنري يانجمان 
التضخم...؟ ومن ذا الذى يعبأ بيه؟ 


على الرغم من متوسط الزيادة السنوية فى تكلفة السلع 
والخدمات في الفترة ما بين عام 17ؤظ13 وعام 2002 
التي قاربت 2.2 6 لا يزال رجال الاقتصاد يؤمنون بأن 
هذا المعدل المتدنى مبالغ فيه 52 (فعلى سبيل المثال 
انخفضت أسعار الكمبيوتر والأجهزة الإلكترونية 
المنزليةء بينما ارتفعت جودة العديد من السلع؛ مما يعنى 
حصول المستهلكين على قيمة أفضل مقابل أموالهم). 
خلال السنوات الأخيرة بلغ المعدل الحقيقى للتضخم 
فى الولايات المتحدة ما يقرب من 1؟ سنويًاء. وهى 
زيادة لا تذكر؛ مما دفع رجال المال النابهين إلى إعلان 
"وفاة التضخم”" 53 . 

2 مكتب الإاحصاءات العمالية بالولايات المتحدة: الذى 
يتولى حساب مؤشر سعر المستهلك المستخدم في 
تقدير معدل التضخم. وهو موقع شامل ومفيد: 

. ممخط/ع صم هط رامء //ا0و. 5 اط .نابا 


3 لمناقشة أكثر ثراء عن سيناريو " وفاة التضخم ". 


نرجو زيارة موقم طط/ ]لاه حاك/لاء/010. 5طام.لماللابةا/ 


في عاح . القغط.3610012-16اأما/7 9ععل-لإأناز/ لام ممعع 
16 أعلنت لجنة بوسكن, وهي لجنة تضم مجموعة 
من الاقتصاديين طلبت الحكومة الأمريكية منها التحقق 
من دقة معدل التضخم الرسميء أن المعدل المعلن عنه 
مبالغ فيه بما يقارب نقطتين في المائة سنويًا. وللاطلاع 
على تقرير اللجنة نرجو زيارة الموقع التالي: 
أصغخط.كأمعمتكاىكهط/5 ممع /لإ5101أط//553.601./رابلابنا 
وعلى الجانب الآخر يرى العديد من خيراء الاستثمار 
في الوقت الراهن أن الانكماش (أو تدني الأسعار) يمثل 
مصدرًا لخطر أشد من التضخم؛ لذلك فإن أفضل سبل 
الوقاية من مخاطر التضخم هي ضم السندات إلى 
الحافظة الاستثمارية كأحد مكوناتها الدائمة. (انظر 
التعليق على الفصل الرابع). 


وهم المال 


هناك سبب آخر من أسباب تغافل المستثمرين عن أهمية 
التضخم. ألا وهو ما يسميه علماء النفس ب "وهم المال". 
ومعناه ببساطة أنك إذا تلقيت علاوة تبلغ 2 ؟ سنويًا 
بينما يبلغ معدل التضخم 4 ”. فسوف ينتابك شعور 
أفضل بالارتياح عما إذا اقتطع من راتبك 2 * في وقت 
لا يوجد فيه تضخم. ومع ذلك فإن التغيير الذي يطرأ 
على راتبك سوف يقودك في كلتا الحالتين إلى النتيجة 
ذاتهاء وهي تناقص قيمته بمعدل 2 " بعد التضخم. 
وطالما ظل التغير الاسمي الذي طرأ (طفيفًا كان أو بالقًا) 
إيجابيًا فنحن نراه بمثابة بادرة جيدة وإن كانت النتيجة 
الحقيقية (أي النتيجة التي تعقب التضخم) سلبية؛ وأي 


تغبر يطرأ على راتبك يكون أشد تأثيرًا وتحديدًا عن 


التغيير العام الذي يطرأ على الأسعار داخل إطار 
الاقتصاد ككل 54 . وبالمثل انتاب المستثمرين شعور 
بالابتهاج للحصول على أرباح من شهادات الاستثمار 
المصرفية تصل إلى 9711 فى عام 1980 ولكن انتايهم 
شعور مرير بالإحباط حينما بلغت عوائدهم 2 ؟ فقط 
في عام 3 :؛ وعلى الرغم من خسارتهم المال في 
أثناء فترة التضخم التى كانت سائدة آنذاك فإنهم 
يحاولون مواكبة معدلات التضخم في الوقت الراهن. إن 
معدل الأرباح الاسمى يتم طبعه فى إعلانات البنك 
وعلى واجهته. حيث تجعلنا الأرقام المرتفعة الكبيرة 
نشعر بالابتهاج. ولكن يظل التضخم يلتهم هذه الأرقام 
سرًا. وبدلًا من القيام بانتزاع إعلانات الصحفء يقوم 
التضخم بانتزاع ثرواتنا؛ لهذا كان من اليسير التغافل 
عن التضخم» وكان من المهم قياس مدى نجاحك في 
الاستثمار, ليس فقط بمقدار ما حققته. ولكن بما 
تستطيع استبقاءه بعد التضخم. 


4 لمزيد من المعرفة حول هذه العثرة السلوكية. راجع 
مصطلح وهم المال " " 0وأذ5ناااأ لاع200 " من كتاب 
اشترك في تأليفه كل من: "إلدار شافير” و"بيتر 
دياموند". و"آمو س تفير زكي " بعنوان 5عناة/! .0701065 

.مطبعة جامعة كامبردج. عاح 2000) 278775 300 
الصفحات 335. 355). 


ومن الحقائق الأساسية التى ينبغى على المستثمر 
الذكى أن يجعلها ماثلة أمام عينيه دائمًا هى ضرورة 
توخى الحذر مما يخبئه له القدر فى جعبته من أشياء 


غير متوقعة لم يتحسب لها. وهناك تلاثة أسباب وجيهة 


لاعتقاد أن التضخم لم يختف بعد وهى كالاتى: 


٠ -‏ لقد ضربت الولايات المتحدة مؤخرًا (في الفترة 
3 -1982) واحدة من أعنف موجات التضخم فى 
تاريخها؛ فطبقًا لمؤشر سعر المستهلك ارتفعت الأسعار 
إلى الضعف أو أكثر خلال تلك الفترة بمعدل زيادة 
سنوي يناهز 9 . وفي عام 1979 وحده بلغ معدل 
التضخم 13.3 ؛ مما أصاب الاقتصاد بالشلل خلال ما 
أصبح يعرف بفترة "الركود التضخمي" وأدى بالعديد من 
المعلقين إلى التساؤل عن قدرة الولايات المتحدة على 
المنافسة على المستوى العالمي 55 ؛ فقد ارتفعت أسعار 
السلع والخدمات التي كانت تساوي 100 دولار في 
بداية عام 1973, لتبلغ 230 دولارًا بحلول نهاية عام 
2 لتهبط بذلك قيمة الدولار لتصل إلى 45 سنئًا 
فقط. ولم يكن أحد ممن عاصر تلك الفترة ليقلل من 
شأن ما لحق بالثروة من دمارء وليس ثمة إنسان حصيف 
قد يفوته اتقاء شر تلك المخاطرة التي قد تطل علينا 
بوجهها من جديد. 


5 ألقى الرئيس الأمريكي "جيمي كارتر" في ذلك العام 
خطابه الشهير "تشخيص أسباب العلة". والذي حذر فيه 
من " أزمة ثقة تضرب جوهر الإرادة القومية في 
الصميم'. و"تهدد بتدمير النسيج الاجتماعي والسياسي 
لأمريكا". 


- * منذ عام 1960شهدت 569 من الدول الموجهة نحو 
اقتصاد السوق فترة من التضخم ولو لمدة عام واحد 
على الأقل بلغ خلالها معدله 25 * أو أكثر. وقد دمرت 
فترات التضخم المرتفع هذه في المتوسط 53 ؟ من 
القوة الشرائية للمستثمر 56 . وإذا كان ضرب من 
الجنون الزعم بأن أمريكا قد أفلتت من شَّرَّكَ مثل هذه 
الكارثة. فإن الأشد جنونًا هو أن نظن أنها لن تقع مرة 
أخرى فيه أبدَا 57. 


6 راجع ورقة بحث "المعدلات الحديثة للتضخم 
شديدة الارتفاع والمرتفعة" لكل من: "ستائلي فيشر" و 
"راتنا ساهاي”" و "كارلوس إيه. فيج" من إصدارات الهيئة 
القومية للبحوث الاقتصادية. بحث برقم مسلسل 8930, 
وذلك على موقع 15/1/8930م3م/و01.اعط .ال الثالاا . 


7 في الواقع شهدت الولايات المتحدة فترتين من 
معدلات التضخم الشديدة. أولاهما كانت في أثناء 
الثورة الأمريكية والتي ارتفعت خلالها الأسعار إلى ثلاثة 
أمثال قيمتها سنويًا منذ عام 1777 وحتى عام 1779,: 
لتبلغ قيمة رطل الزبد آنذاك 12 دولارًا وجوال الدقيق 
0.ووولار في ولاية ماساتشوستس الثائرة. أما 
ثانيتهما ففي أثناء الحرب الأهلية: إذ بلغ معدل التضخم 
06 سنويًا (في الشمال) وما يقارب 96200 (في ولايات 
الاتحاد الكونفدرالي). أما في العصر الحديث فقد بلغ 
معدل التضخم في عام 1946 نسبة 18.1 6. 


+ لقع اتات ارتقاع الأسهان القم ساد الفوصة سداد 
ديونه بالدولارات التي أدى التضخم إلى رخص ثمنها. 
إن الآثار المدمرة للتضخم تتعارض مع المصلحة 
الاقتصادية الشخصية لأية حكومة تقترض الأموال 





8 إنني مدين بهذا التعليق الساخر والدقيق الذي 
يكشف عن بصيرة نافذة ل "لورنس سيجل"” من مؤسسة 
فورد. وعلى النقيض مما سبق فخلال فترات الانكماش 
(التدني الثابت للأسعار) فمن الأفضل أن يقوم المرء 
بالإقراض وليس الاقتراض؛ لذلك ينبغي على 
المستثمرين تخصيص جانب محدود من أصولهم 
للسندات لوقاية أنفسهم من شر انكماش الأسعار. 


نصف الوقاية 


إذن ما الذى يستطيع المستثمر فعله لاتقاء الآثار 
الناجمة عن التضخم؟ والإجابة هى "شراء الأسهم" 
ولكن من طبائع الأشياء أن يكون لكل قاعدة شواذ. 


يوضح الشكل (2- 1) العلاقة السنوية القائمة بين 
التضخم وأسعار الأسهم خلال الفترة ما بين عامى 
6 و 2002. 


وكما ترىء ففى أثناء السنوات التى هبطت فيها أسعار 
السلع والخدمات (كما هو واضح فى الجانب الأيسر من 
الشكل 2 1) تدهورت عائدات الأسهم تدهورًا كبيرًا. 


وفقدت السوق ما يقدر ب 43 ؟ من قيمتها 59 . وعندما 
ارتفع معدل التضخم لما يربو على 66*: (وهي السنوات 
المشار إليها في أدنى القسم الأيمن من الشكل) تدهورت 
أسعار الأسهم كذلك. ولقد استمرت سوق الأسهم في 
خسارة المال طوال ثماني سنوات من الفترة التي 
امتدت طوال أربعة عشقدوعافا: والتي تعدى خلالها 
معدل التضخم نسبة 6* في حين بلغ متوسط عائد 
الأسهم خلال تلك الفترة نسبة مزرية وصلت إلى 2.6 8. 


89 عندما يكون التضخم سلبيًّاء يصطلح على تسميته 
من الناحية الفنية "انكماضًا". قد يبدو للوهلة الأولى أن 
انخفاض الأسعار بانتظام أمر طيبء. حتى يتبادر إلى 
الذهن المثال الياباني؛ فقد انكمشت الأسعار في اليابان 
منذ بداية عام 1989., وتدهورت قيمة العقارات والأسهم 
عامًا تلو آخر؛ مما سبب مآسي جمة لثاني أكبر اقتصاد 
في العالم. 


وفي الوقت الذي تتيح فيه معدلات التضخم المتوسطة 
الفرصة أمام الشركات لإلقاء عبء التكاليف المتزايدة 
لموادها الخام على كاهل المستهلكء. فإن معدلاته 
المرتفعة تلحق بها الدمار؛ حيث يضطر العملاء إلى 
خفض مشترياتهم إلى أدنى مستوى مما يصيب النشاط 
الاقتصادي بأسره بالكساد. 


والدليل التاريخي على هذا واضح وضوح الشمس في 
كبد السماء؛. فمنذ بزوغ عصر التدوين الدقيق لتاريخ 
سوق الأسهم فى عام 1926 شهدت الولايات المتحدة 
أربعًا وستين فترة تضخم استمرت كل منها خمس 


وفقدت السوق ما يقدر ب 43 ؟ من قيمتها 59 . وعندما 
ارتفع معدل التضخم لما يربو على 66*: (وهي السنوات 
المشار إليها في أدنى القسم الأيمن من الشكل) تدهورت 
أسعار الأسهم كذلك. ولقد استمرت سوق الأسهم في 
خسارة المال طوال ثماني سنوات من الفترة التي 
امتدت طوال أربعة مشر عاق والتي تعدى خلالها 
معدل التضخم نسبة 6* في حين بلغ متوسط عائد 
الأسهم خلال تلك الفترة نسبة مزرية وصلت إلى 2.6 98. 


9 عندما يكون التضخم سلبيّاء يصطلح على تسميته 
من الناحية الفنية "انكماشًا". قد يبدو للوهلة الأولى أن 
انخفاض الأسعار بانتظام أمر طيبء. حتى يتبادر إلى 
الذهن المثال الياباني؛ فقد انكمشت الأسعار في اليابان 
منذ بداية عام 1989. وتدهورت قيمة العقارات والأسهم 
عامًا تلو آخر؛ مما سبب مآسي جمة لثاني أكبر اقتصاد 
في العالم. 


وفي الوقت الذي تتيح فيه معدلات التضخم المتوسطة 
الفرصة أمام الشركات لإلقاء عبء التكاليف المتزايدة 
لموادها الخام على كاهل المستهلكء فإن معدلاته 
المرتفعة تلحق بها الدمار؛ حيث يضطر العملاء إلى 
خفض مشترياتهم إلى أدنى مستوى مما يصيب النشاط 
الاقتصادي بأسره بالكساد. 


والدليل التاريخي على هذا واضح وضوح الشمس في 
كبد السماء؛. فمنذ بزوغ عصر التدوين الدقيق لتاريخ 
سوق الأسهم فى عام 1926 شهدت الولايات المتحدة 
أربعًا وستين فترة تضخم استمرت كل منها خمس 


الشكل ؟ ١‏ ما مدى نجاح الأسهم في اتقاء أثثر ا لتضخم؟ 





رمزان يمثلان طوق النجاة 


من يُمن الطالع أنه يمكنك تعزيز دفاعاتك ضد التضخم؛ 
قام فيها "جراهام' بالتأليف أصبح هناك سلاحان في 
ال مْ خم وهما: 

سلاح " صناديق الاستثمار العقارى " ( (85175, أو كما 
تنطق (رييتس). وهي شركات تمتلك عقارات تجارية 
وسكنية تقوم بتحصيل إيجاراتها 61 , وباقترانها 
بالصناديق العقارية المشتركة,. تلعب "رييتس" دورًا 
حيويًا فى مكافحة آثار التضخم. وأفضلها صندوق 
'مؤشر رييتس فانجارد". وتتضمن بعض الخيارات 
الأخرى منخفضة التكلفة نسبيًا صناديق كوين آند 
ستيرز ريالتي شيرزء وكولومبيا ريلستات إكويتي فاند. 
وفيديلتى ريلستات إنفستمنت إكويتى فاند 62 . وفى 
الوقت الذي لا تمثل فيه هذه الوسيلة حلا نهائيًا 
'مواجهة التضخم., فإنها ينبغي أن توفر لك على المدى 


البعيد قد رًا من اللحماية زد كل القوة الشرائية. وبدون 








أن تعوق سبيل عوائدك الإجمالية. 


1 يمكن الحصول على معلومات دقيقة (وإن كانت 
قديمة فى بعض الأحيان) عن هذه السندات من موقع 
».اع . نا لبالا 


2 لمزيد من المعلومات. تفقد موقع 
ومووقع ٠.‏ 3903]0.608/./لالزاالا 
وم وفقع . (انلن.5]ع020516ع7اأمن./لالزالا 
الاللالنا وموقع 3105.005 أط مان امن. باينا 
أما إن كنت تمتلك منزلاء فإن صناديق . «ممء.زؤأا606 

الاستثمار العقاري 85115 لن تكون اختيارك الأفضل؛ 

حيث ستقتصر استتثماراتك حينها على حيازة العقارات 


و حسسا. 


أما السلاح الآخر فهو سندات الخزانة المحمية من 
التضخم 1125 . وهي سندات حكومية أمريكية. صدرت 
للمرة الأولى في عام 1997, وهي سندات ترتفع قيمتها 
تلقائيًا عند ارتفاع معدلات التضخم. ولأنها بضمان 
الولايات المتحدة. فجميع سندات الخزانة الأمريكية 
تتوافر لها الحماية ضد التعسر في السداد (أو عدم دفع 
الفوائد). إن سندات الخزانة الأمريكية المحمية من 
التضخم تضمن أن قيمة استثمارك لن تتلاشى بسبب 
التضخم. كما أنها تقيك شر التعرض للخسارة المالية أو 
خسارة القوة الشرائية 63 . 


3 يمكنك قراءة مقدمة جيدة عن سندات الخزانة 
الأمريكية المحمية من التضخم 1155 من موقع 
اصغخطص لماه /01/لامو.5هع12. اطع 100 أطنام. ‏ للاللانلا 


وانظرة أعمق عنهء انظر موقع 
/5لع؟]/ك5طنام /لامو.علااع5ع] أجاء ل0ع]. بوبنا 
وكذلك موقع . 01م.م8م 2002/200232/200232 
/501305ع1055/8]ت | اطلام /010.ع1ن ]511 مااع 1138-2 /لالزابنا 
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لاط كلصضهوط|-طعوعه5ع 


ولكنّ هناك أمرًّا يجب أن تحذره وهو عندما ترتفع قيمة 
السندات المحمية من التضخم مع ارتفاع معدل 
التضخم. فإن مصلحة الإيرادات الأمريكية تعتبر هذه 
الزيادة في القيمة دخلا خاضعًا للضريبة. على الرغم من 
أن هذه الزيادة مجرد زيادة على الورق (ما لم تقم ببيع 
السندات بأسعارها الجديدة العالية). ولكن لماذا يبدو 
هذا الأمر منطقيًا بالنسبة لمصلحة الإيرادات الأمريكية؟ 
إن المستثمر الذكي سيتذكر الكلمات الحكيمة للمحلل 
المالي "مارك شويبر" التي جاء فيها: "السؤال الأوحد 
الذي يجب ألا تطرحه على البيروقراطيء هو "لماذا"؟. 
ونظرًا للتعقيدات الضريبية المثيرة للسخطء نرى أن 
سندات الخزانة الأمريكية المحمية من التضخم هي 
الخيار الأفضل والأنسب لحسابات التقاعد مؤجلة 
الضريبة مثل حسابات التقاعد الفردي, وطومعكا , أو 
؛ حيث لن تزيد من مقدار الضرائب المفروضة ٠>‏ 401 

على دخلك. 

ويمكنك شراء سندات الخزانة المحمية من التضخم 
مباشرة من الحكومة الأمريكية على الموقع التالي 

أو من , مأاغط/م ذم 01/01/01 و.5ع:1.1مع لع 1 اطانام.لالاين 

صندوق استثمارى مشترك منخفض التكلفة مثل 


صندوق (فانجارد) للأوراق المالية المحمية ضد 
التضخم. أو صندوق (فيديلتي) للسندات المتمتعة 
بالحماية ذاتها 64 . وسواء قمت بشراء ذلك النوع من 
السندات مباشرة أو من خلال وسيطء فستجد أنها 
البديل الأمثل لذلك الجزء من أموال تقاعدك التي كنت 
ستحتفظ بها نقدًا ما لم تشتر تلك السندات؛ لذلك لا 
تلجأ لبيعها؛ حيث إنها تتسم بالتقلب على المدى القصير؛ 
لذا فهي تؤتي أفضل ثمارها كملكية دائمة طول العمر. 
وبالنسبة لغالبية المستثمرين الأذكياء. يعد تخصيص 10 
؟ من أصول التقاعد لشراء سندات الخزانة الأمريكية 
المحمية من التضخم أسلوبًا ذكيًا لتوفير أقصى درجات 
الحماية لجزء من أموالهم بعيدًا عن المخالب الطويلة 
والخفية للتضخم. 

4 لمزيد من التفاصيل عن تلك الصناديق قم بزيارة 


الموقعين التاليين: 30.6018 ناوماةم./لاللانا أو 


لو» .ل أأاع110./الالفاننا 


الفصل 3 


قرن من تاريخ سوق الأسهم: مستوى أسعار 
الأسهم في أوائل عام 1972 


إن الحافظة الاستثمارية للمستثمر التي تتكون من 
الأسهم العادية تمثل جانبًا صغيرًا من هذه المؤسسة 
الهائلة والعظيمة المسماة بسوق الأسهم؛ لذلك تقتضي 
الحصافة من المستثمر الذكي الإلمام بقسط كافٍ من 
المعرفة بتاريخ سوق الأسهم. وخاصة فيما يتعلق 
بتقلباته السعرية الرئيسية الكبرى في مستوى السعر 
والعلاقات المختلفة بين أسعار الأسهم ككل وأرباحها 
وتوزيعاتها. إن تسلح المستثمر بهذه الخلفية قد يجعله 
في موقع يؤهله لإصدار أحكام جيدة عن مدى جاذبية 
أو خطورة المستوى الذي تصل إليه السوق في كل مرة 
يطل فيها بوجه مختلف. وبالمصادفة يعود تاريخ 
البيانات الإحصائية النافعة عن كل من الأسعار والأرباح 
والتوزيعات إلى مائة عام مضت أي إلى عام 1871 
(وعلى الرغم من أن معلومات النصف الأول من هذه 
الأعوام المائة ليست كاملة ولا يعول عليها بشكل كامل, 
فإنها مع ذلك مفيدة ونافعة). وسوف نستعرض في هذا 
الفصل الأرقام بشكل مكثف لتحقيق هدفين: أولهما بيان 
الأسلوب العام الذي تقدمت به الأسهم عبر العديد من 
دورات القرن الماضي. وثانيهما هو إلقاء نظرة على 
الصورة في إطار متوسطات متعاقبة تصل مدة كل 
واحدة منها إلى عشر سنوات. ليس فقط لأسعار الأسهم, 
ولكن لأرباحها وتوزيعاتها لإبراز العلاقات المختلفة 


القائمة بين هذه العوامل الثلاثة المهمة. وبعد أن تسلحنا 
بمثل هذه المعرفة الثرية كخلفية. سنتناول مستويات 
أسعار الأسهم فى بداية عام 1972. 


الشكل 1-3 دورات سوق الأسهم الرئيسية, ما نين عامي 1871 و 
1271 


مؤشر كاوليبس وستابدرد 500 المركب متوسط داو جوير الضباعي 
السية العليا الصعرى البدهور العليا الصقرى التدهور 


464 1571 

65 1881 

2896 2424 1885 

59 187 

31 208 183 

326585 167 
226 1259 

319805 1900 
2733 85 1501 

45 32 26 626 1503 
103 100 15206 

1507 625 38 05 هه 
1909 103 1005 

47 02 29 735 1514 
1102 10.21 1806 

1517 65 33 04 33 
1519 551 6ظ1 

47 039 32 6.45 121 
381 312 1929 

89 2 86 440 1932 
1974 1868 157 

50 59 55 8250 1538 
158 1323 1939 

4 9 44 747 1942 
225 1225 1546 

24 2 30 1355 1949 
292 266 1952 

13 26 15 227 53 - 2 
521 257 15256 

20 0 24 39 15257 
735 7617 1561 

27 66 29 548 1962 
595 108.4 68 - 6 

170 663 36 601 37 
أوائل 1972 100 5 900 2 


لقد تم تلخيص التاريخ الطويل لسوق الأسهم في 
جدولين ورسم بياني. ويوضح الشكل (3 -1) 
المستويات العظمى والصغرى لدورات أسواق المضاربة 
على الصعود والهبوط خلال الأعوام المائة المنقضية. 
ولقد استخدمنا مؤشرين يمثل أولهما مزيجًا من دراسة 
مبكرة أجرتها لجنة كاوليس ويرجع تاريخها لعام 1870, 


والتي استمر نتاجها لوقتنا هذا متمثلًا في صورة 
المؤشر المعروف باسم مؤشر ستاندرد آند بورز المركب 
الذى يضم 500 سهم. أما ثانيهما والأكثر شهرة. فهو 
متوسط داو جونز الصناعي (والذي يرمز إليه ب.هال0 أو 
والذى يرجع تاريخه لعام 7 ويتكون من ١‏ 001 
ثلاثين شركة. منها شركة أمريكان تليفون تليجراف 
بالإضافة إلى تسع وعشرين شركة أخرى جميعها من 
كبريات المؤسسات الصناعية. 


ويمثل الرسم البياني الأولء والمستقى من مؤشر 
ستاندرد آند بورز تقلبات مؤشر الأسهم الصناعية البالغ 
عددها 425 سهمًا خلال الفترة من عام 1900 
وحتى1970. (وسوف يكون الرسم البياني لمؤشر داو 
جونز مماثلًا للرسم البياني لمؤشر إس آند بي 500 إلى 
حد كبير). وسوف يلاحظ القارئ وجود ثلاثة أنماط 
متميزة يغطي كل واحد منها ثلث مدة السبعين عامًا. 
وتمتد مدة النمط الأول خلال الفترة ما بين عامي 1900 
و1924. ويظهر في أغلب فتراته سلسلة من الدورات 
السوقية المتشابهة التي استمرت كل واحدة منها لمدة 
تتراوح من ثلاث إلى خمس سنوات. ولقد بلغ معدل 
الزيادة السنوية خلال تلك الفترة زهاء 3 ؟. وبعد ذلك 
ننتقل إلى "عصر سوق المضاربة على الصعود الجديد" 
التي بلغت أوجها في عام 1929 وما أعقبها من انهيار 
مروع تبعته تقلبات غير عادية بالسوق استمرت حتى 
عام 1949. وفي معرض المقارنة بين متوسط مستوى 
عام 1949 ونظيره مستوى عام 1924. سوف نجد أن 
المعدل السنوي للزيادة لم يتجاوز 1.5 86, وذلك لأنه 


بحلول نهاية الفترة الثانية لم تكن لدى العامة أية 
حماسة على الإطلاق تجاه الأسهم العادية. وعلى 
النقيض مما سبق. أضحى الوقت مواتيًا لبدء أعظم 
سوق مضاربة على الصعود في تاريخناء كما هو موضح 
في الثلث الأخير من الرسم البياني. وقد تكون تلك 
الظاهرة قد وصلت إلى ذروتها في ديسمبر عام 1968 
عندما وصل مؤشر ستاندرد آند بورز الذي يضم 425 
سهمًا صناعيًا إلى 118 نقطة (أو 108 نقاط لمركب 
الأسهم التي يبلغ عددها 500 سهم). وكما يبين الجدول 
(3 - 1). كانت هناك انتكاسات كبيرة في الفترة ما بين 
عامي 1949 و 1968 (وخاصة ما بين 1956, و 1957 
وبين 1961 و 1962). ثم شهدت السوق فترات انتعاش 
سريعة كان لابد من السيطرة عليها كما هي الحال مع 
حالات الكساد في ظل سوق فردية للمضاربة على 
الصعود. وليس كدورات سوقية منفصلة. وبين المستوى 
المنخفض لمؤشر داو الذي بلغ 162 نقطة في منتصف 
عام 1949 والارتفاع الذي بلغ 995 نقطة في بداية عام 
6 وصل معدل الزيادة إلى ستة أمثال قيمتها خلال 
سبعة عشر عامًا في ظل متوسط فائدة مركب يبلغ 11 
سنويًا بدون حساب التوزيعات التي بلغت 3.5 م؟ 
سنويًا تقريبًا. (وقد كانت الزيادة التي شهدها مؤشر 
ستاندرد آند بورز أكبر من تلك التي شهدها مؤشر داو 
جونز؛ حيث ارتفعت قيمتها من 14 إلى 96). 


ولقد تم توثيق نسبة الأربعة عشر في المائة وكذلك 
العوائد الأعلى فى سنة 1963 ثم تم نشرها بعد ذلك فى 
دراسة أوسع انتشارًا 65 . ولقد أدى ذلك إلى خلق شعور 


طبيعي بالارتياح في وول ستريت لما تحقق من 
إنجازات رائعة ولكنه نشر في الوقت نفسه اعتقادًا 
خطيرًا وغير منطقي بأنه بوسع الأسهم العادية تحقيق 
نتائج رائعة مماثلة في المستقبل. وبدا أن عددًا قليلًا 
من الأفراد فقط هم الذين ساورهم القلق إزاء فكرة أن 
مقدار الزيادة قد يشير إلى أنه قد تمت المبالغة في 
تقديره؛ فلقد بلغ معدل الهبوط الذي أعقب ذلك من 
ارتفاع عام 1968 إلى انخفاض عام 1970 حوالي 636؟ 
بالنسبة لمكون مؤشر ستاندرد آند بورز (أو 37 6؟ لمؤشر 
داو جونز). وهو هبوط يعد الأشد من نوعه منذ 
الانخفاض الذي وصل إلى 44 ؟ في الفترة ما بين عامي 
9 و1942 والذي كان بمثابة انعكاس للشعور بالخطر 
والقلق الذي كان سائدًا آنذاك بعد الهجوم على "بيرل 
هاربر". ولقد أعقب مستوى الانخفاض الذي شهده شهر 
مايو عام1970 وعلى نحو درامي كما هي عادة وول 
ستريت انتعاش هائل وسريع في معدلات كلا المؤشرين 
إلى جانب وصول مؤشر ستاندرد آند بورز إلى أعلى 
مستوى له على الإطلاق في أوائل عام 1972. ولقد 
بلغت نسبة الزيادة السنوية في الأسعار خلال الفترة ما 
بين عامي 1949 -1970 إلى 59 بالنسبة لمكون مؤشر 
ستاندرد آند بورز للشركات الصناعية (أو المؤشر 
الصناعي) وذلك باستخدام متوسطات الأرقام لهذين 
العامين. ولقد كان مثل هذا النوع من معدلات الارتفاع 
أعلى من مثيله من معدلات الارتفاع الأخرى خلال أية 
فترة أخرى ممائلة قبل عام 1950 (ولكن خلال العقد 
الأخير أضحى معدل الارتفاع شديد التدني حيث بلغ 
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التي ألفها مؤشر داو مرة واحدة من قبل). 


5 ولقد تم تقديم الدراسة في صورتها النهائية بقلم كل 
من "لورانس فيشر" و "جيمس لوري" : " 01 83:65 
ع : كأع510 لاله دأ كأضعط أوعلاما مه صعنخاعم 
3|101 نامل" ," 65 - 1926 .10مع268 زوعلا - بإ - ووعلا 
العدد الحادي والأربعونء الجزء 3, يوليو ."5655أؤل8 
8 , الصفحات 291 -316. وللاطلاعء على موجز 
للدراسة وآثارها الممتدة قم بزيارة موقع: 
/11ة- 0-0 /نا/ك 1ص ارمع /لام».5نات]0 .لق نط أ //:مخاط 


الرسم البيائي رقم ١‏ 


أسعار اسهم مؤشر ستاندر اند بورز 


1بؤظا "ووذد. ١١‏ 








وفيما يلي تعليقنا عليها: تفصل أرقام العقد بأسره 
التقلبات السنوية التي وقعت وترسم صورة عامة 
تعكس وجود نمو مستمر. ويعكس عقدان فقط من 
العقود التسعة التي تلت العقد الأول وجود انخفاض 
في أرباح الأسهم ومتوسط أسعارها (في الفترة ما بين 
عامي 1891 و 1900., والفترة ما بين 1931 و 1940) 
فى خين اعررطهز في اين عفد فى اعفاب عام :1300 
ا انخفاض في متوسط توزيعات الأرباح. ولكن 
على الرغم من ذلك تختلف معدلات النمو داخل الفئات 
الثلاث تمامًا عن بعضها. وبصفة عامة كان الأداء منذ 
الحرب العالمية الثانية رائعًا بالمقارنة بالعقود السابقة 
عليهاء ولكن كانت معدلات الارتفاع خلال فترة 
الستينيات أقل وضوحًا عن فترة الخمسينيات. وليس 
بوسع مستثمر اليوم توقع نسب الأرباح أو توزيعات 
الأرباح والأسعار خلال السنوات العشر القادمة من هذا 
السجلء ولكنه يوفر له مع ذلك كل الدعم الذي يحتاج 
إليه لوضع سياسة قوية للاستثمار في الأسهم العادية. 


وتجدر الإشارة هنا إلى نقطة لم يكشف النقاب عنها في 
الجدول؛ فقد اتسم عام 1970 بحدوث تدهور واضح 
5 الصورة العامة لأرباح الشركات الأمريكية؛ حيث 
هبط معدل أرباح رأس المال المستثمر لأدنى مستوى له 
منذ سنوات الحرب العالمية. والأمر المثير للدهشة كذلك 
حقيقة أن هناك شركات كثيرة قد سجلت حدوث 
خسارة تامة لأنشطتها ذلك العامء بينما واجهت العديد 
من الشركات الأخرى "عثرات مالية". وللمرة الأولى منذ 
ثتلاثة عقود يشهر عدد لا بأس به من الشركات إفلاسه. 


إن هذه الحقائق شأنها في ذلك شأن أية حقائق أخرى 


ممائلة تعزز العبارة سالفة الذكر. والتى مفادها أن عصر 
الازدهار الكبير قد حمل حقائبه ورحل في الفترة ما بين 


عام 1969وعام 1970. 


| اعتمدنا فى 6 1١93| 194[ !951 196١ 1954 1968١‏ 1921 1911 1901 1891 1881 27 المتزة 
الأرقام الوارده 1970 1963 1956 1970 19860 1950 1940 1930 1920 1910 1900 1890 1880 


هنا في الأساس 


علي الأرقام النى 93.25 66.10 38.19 82.50 39.20 13.90 11.55 13.89 8.62 832 4.65 5 3.58 


وردب في معال 
مولة وفسكي "قيم 


الأسهم 0 3658 256 4.53 3 46 068 105 0.86 0653 0.30 0.32 0.32 


متوسط السعر 


متوسط الأرياجح 


متوسط السعر 


ال 
*المؤرحد يسانو 167 181 1531 171 133 95 17 133 10 131 155 156 113 إلى الأرباح 


0-. وقد أحدتب 
هذه الأرقام 
بدورها مق كناب 


رسط 


عدو 
لحة كاوليس ‏ 3.13 214 1.64 268 163 087 078 071 05 035 019 024 (جج نوريعات الأرباجح 


"مؤشرات الأسهم 

العادية "عن 

السيوات الني 

سنعب عام 0926 3.3 3.2 
وما تعدها. طيقا 

المؤشر سنا بدرد 


3م 32 42» 63 55 5١‏ ه55 42 4 47 


متنوسط العائد 


متوسط ربع 


أب بورر 500 58 58 كم 55 54 0م 85 هع همد مه هع و7 ريرم السهم المورع 


المركب لعام 
6 وحس 


الوقت الحاصر. 06 


٠ + 5 580+ 2.40+ 5.15 + 5.30+‏ 5 يٍِ 
فلل ولع *55096574 ورج جوج كوخ “537كيو ريه 0 - 
ت قام 

مولد وفسكي 

تحصر أرقام 

مقدل اليمو 

السبوي الني 

نفطي فترات 

مابعه خلال 21 

سنة. تمنهي أولاها 

في 1890. نم 

100 إلم. 


ح مقدل البو 

للعيره 99868 - 

0 مفارية 

بقيره مانس +580 بق 1 
عامى 1958 و اد +42 مر +7.80د 0 0 +3.25 -0.23 +2.29 +3.94 +23-5.33 دوع 
1260 


2-0 


د تخض معدلات 
النمو المذكورة 
شرات 1954 - 
6 مقارية 
بعمره 1947- 
1949. وفترة 
7- 1963 
مغارنة تعترة 
54 -1956, 
وفغرة 1968- 
0 إراء 1958- 
للنيلة 


الأرباع 


معدل 


توريقاتب السبوى 
الأرباع ب 


23 
صورة 
الآداء 
سوق 
الأسهم 
71 
110 


من السمات البارزة في الجدول (3- 2). هو التغير الذي 
طرأ في نسب السعر إلى الأرباح منذ الحرب العالمية 
الثانية 66 . ففي يونيو 1949 تم بيع أسهم شركات 
مؤشر ستاندرد آند بورز بما يفوق متوسط الأرباح التي 
كانت سائدة طوال الاثني عشر شهرًا السابقة ب 6.3 مرة؛ 
أما في مارس 1961., فقد بلغت تلك النسبة 22.9 مرة. 


وبالمثلء انخفض معدل عائد توزيع الأرباح إلى ما يزيد 
على 7 ؟ في عام 1949 لتصل إلى 3 ©* فقط في عام 
1. وهو تناقض أبرزه ارتفاع أسعار فائدة الأسهم 
الممتازة من 2.60؟ إلى 4.50 9 ويمثل بالتأكيد نقطة 
تحول فاصلة في موقف عامة المستثمرين في تاريخ 
سوق الأسهم بأسره. 


6 تعد نسبة "السعر إلى أرباح السهم” أو أحد 
متوسطات السوق مثل مؤشر ستاندرد آند بورز 500 
بمثابة أداة بسيطة لقياس درجة حرارة السوق. فإذا 
كانت شركة ما تحقق أرباحًا تصل قيمتهاء على سبيل 
المثال» إلى دولار واحد عن كل سهم من أسهم الدخل 
الصافي خلال العام الماضي في الوقت الذي يتم فيه 
بيع أسهمها ب 8.93 دولار للسهمء فإن نسبة "السعر إلى 
الأرباح " تساوي 8.93 دولارء أما إذا بيع السهم ب 69.70 
دولار. فإن النسبة سوف تبلغ 69.7 دولار. وبصفة عامة, 
تعد أية نسبة سعر إلى أرباح أدنى من 10 قيمة متدنية 
أما إذا تراوحت النسبة ما بين 10 و 20 فإنها تعد نسبة 
متوسطة. أما النسبة التي تربو على 20 فتعد باهظة. 


لقد كان التحول بين طرفي نقيض بمثابة إنذار قوي 
استشعر منه أصحاب الخبرة الطويلة والحرص الفطري 
خطر الاضطرابات التي سوف تحدث في المستقبل. فلم 
يكن بمقدورهم منع أنفسهم من التفكير وهم يتوجسون 
خيفة من سوق المضاربة على الارتفاع الذي استمر من 
عام 1926 وحتى عام 1929 وتوابعها المأساوية. لكن لم 
تتحقق مخاوفهم في حقيقة الأمر؛ فقد ظلت أسعار 


إغلاق داو جونز فى عام 1970 على ما كانت عليه منذ 
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ست سنوات ونصف قبل هذا التاريخ: واتضح أن شعار 
"أسعار الستينيات تبلغ ذروتها" الذي رُوَّجٍ له كثيرًا لم 
يكن أكثر من مجرد سلسلة من الارتفاعات التى يعقبها 
مزيد من الانخفاض. مع ذلك لم يحدث شىء للنشاط 
سوق المضاربة على الهبوط والكساد الذي خيم بظلاله 
خلال الفترة ما بين عامى 1929 و 1932. 


مستوى سوق الأسهم في أوائل عام 1972 


بعد وضع خلاصة نتائج الاستعراض الشامل لتاريخ 
الأسهم وأسعارها وأرباحها وتوزيعاتها طوال قرن من 
الزمن نصب أعينناء دعونا نحاول أن نستخلص بعض 
النتائج الأخرى حول مستوى 0 شركة من شركات 
مؤشر داو جونز و 100 شركة من شركات مؤشر 
ستاندرد اند بورز المركب فى يناير 1972. 


لقد تناولنا في كل طبعة من الطبعات السابقة للكتاب 
مستوى سوق الأسهم وقت إعداد هذا الكتاب. وسعينا 
للإجابة عن سؤال حول إمكانية القيام بعمليات شراء 
متحفظة في ظل الارتفاع الشديد في الأسعار السائدة 
في الو وق يجد القارئ أنه هن الفقية مطالعة ما 
توصلنا إليه من نتائج فيما يتعلق بتلك الموضوعات. 
ولسنا هنا بصدد ممارسة نوع من أنواع تعذيب النفس» 
وإنما نسعى لتحقيق نوع من أنواع الربط بين مختلف 
المراحل التي مرت بها سوق الأسهم خلال الأعوام 
العشرين الماضية لكى نرسم صورة واقعية من الحياة 


تعكس الصعوبات التى يواجهها كل من يحاول اتخاذ 


قرار حاسم ومستنير حول المستويات الراهنة للسوق. 
ودعونا نستعرض في البداية ملخص التحليلات التي 
قمنا بها للأعوام التالية: عام 1948, عام 1953 وعام 
9 التي أوردناها في طبعة عام 1965: 


لقد طبقنا في عام 1948 معايير متحفظة على مستوى 
مؤشر داو جونز الذي وصل آنذاك إلى 180 نقطة؛ ولم 
نجد أية صعوبة تذكر في التوصل إلى أن المؤشر "لم 
يكن شديد الارتفاع بالمقارنة بالقيم الأساسية". وعندما 
طرحنا هذه المشكلة في عام 1953 كان متوسط 
مستوى السوق لذلك العام قد وصل إلى 275 نقطة 
محققًا بذلك أرباحًا تربو على 50؟ خلال خمس سنوات. 
ولقد طرحنا على أنفسنا السؤال نفسه المتعلق بما إذا 
كنا نعتقد أن وصول مؤشر داو جونز الصناعي إلى 
مستوى 275 نقطة مرتفع للغاية؛ بحيث لا يناسب إقامة 
استثمار قوي أم لا. وعلى ضوء الارتفاع الواضح الذي 
تلا ذلك قد يبدو من الغريب محاولة القول إنه لم يكن 
من السهل بالنسبة لنا التوصل إلى نتيجة حاسمة بشأن 
مدى جاذبية مستوى عام 1953. ومع ذلك فقد ذكرنا أنه 
من وجهة نظر "مؤشرات القيمة التي تعد بمثابة دليل 
الاستثمار الرئيسي الذي نعتمد عليه فإن النتيجة التي 
توصلنا إليها بشأن أسعار الأسهم لعام 1953 يجب أن 
تكون إيجابية". ومع ذلك فقد انصب اهتمامنا على 
حقيقة أنه في عام 1953 ارتفعت المتوسطات لفترة 
أطول مما استمرت عليه خلال غالبية أسواق المضاربة 
على الصعود السابقة. وأن قيمتها المطلقة تعد مرتفعة 
من الناحية التاريخية. وعند مقارنة تلك العوامل بقرارنا 


الخاص بوجود قيمة إيجابية: فإننا ارتأينا ضرورة اتباع 
منهج وسط قائم على توخي الحذر. ولكن تكشف لنا 
فيما بعد أن ذلك لم يكن قولًا سديدًا؛ فقد كان بمقدور 
أي من العاملين بمجال التنبؤ توقع ارتفاع السوق في 
المستقبل بنسية 100 ؟ خلال السنوات الخمس 
اللاحقة. وقد يكون من حقنا الدفاع عن موقفناء بأن 
نؤكد أن قلة فقط ممن يعملون بحقل التنبؤ بسوق 
الأسهم - وليس هذا مجال عملنا على الإطلاق - كان 
بوسعهم توقع ما كان يخبئه القدر. 


في بداية عام 1959, وجدنا أن مؤشر داو جونز قد بلغ 
أقصى ارتفاع له على الإطلاق عند 584 نقطة. ويمكن 
تلخيص تحليلنا المطول الذي استقيناه من مختلف 
وجهات النظر (والذي أوردناه بداية من صفحة 59 
بطبعة 1959) فيما يلي: "خلاصة القول أنئا مضطرون 
إلى التعبير عن خطورة المستوى الحالي لأسعار الأسهم, 
ومما يزيد من خطورة الأمر أن الأسعار شديدة الارتفاع 
بالفعل. وحتى إن لم يكن الأمر كذلك. فنحن نرى أنه لابد 
من أن تؤدي حركة السوق في النهاية إلى حدوث المزيد 
من الارتفاع في الأسعار بدون مبرر. وصراحة لا يمكننا 
تخيل سوق في المستقبل تخلو من وقوع خسائر 
فادحة أو تتوافر فيها ضمانات تكفل لكل مبتدئ 
تحقيق أرباح هائلة من وراء ما يقوم به من عمليات 
شراء للأسهم". 


لقد كان التحذير الذي أطلقناه عام 1959 له ما يبرره 


بصورة أفضل إلى حد ما من تحذيراتنا التى أَظْلِقَتْ عام 


داو جونز في عام 1961 حتى بلغ 685 نقطة؛ ثم هبط 
إلى أقل من مستوى 584 نقطة (وصل إلى 566 نقطة) 
لاحقًا في العام نفسه. ثم ارتفع ثانية ليبلغ 735 نقطة 
في أواخر 1,. لينهار بعدها في مايو 1962 ليصل إلى 
6 نقطة ليتعرض بذلك لخسارة تقدر ب 27 * في 
غضون فترة قصيرة لم تتجاوز ستة أشهر. وفي الوقت 
ذاته شهدت "أسهم القيمة"- التي تعد الأسهم الأكثر 
شيوعًا هبوطًا حادًا أشد خطورة: وهو الأمر الذي تجلى 
في التدني الشديد في قيمة السهم الذي لا خلاف على 
احتلاله لمكانة الصدارة بين ذلك النوع من الأسهم ألا 
وهو سهم شركة إنترناشيونال بيزنس ماشينز من 
ارتفاع بلغ 607 نقاط في ديسمبر من عام 1961 إلى 
انخفاض وصل إلى300 نقطة في يونيو 1962. 


لقد شهدت تلك الفترة انهيارًا كاملًا في مجموعة من 
الأسهم العادية حديثة الإصدارء والخاصة ببعض 
الشركات الصغيرة -الإصدارات الساخنة المزعومة - 
والتي طرحت على العامة بأسعار باهظة مثيرة للضحك 
لترتفع قيمتها مجددًا من خلال المضاربة التي لا داعي 
لها لمستويات أقرب إلى الجنون. ثم خسر العديد من 
تلك الأسهم 90؟ من قيمة أسعارها في غضون بضعة 


لقد كان الانهيار الذي حدث في النصف الأول من عام 
2 شديد الوطأة. إن لم يكن مأساويًاء على العديد 
من المضاربين الذين علموا أنفسهم بأنفسهم: وربما 
كذلك على الكثيرين غيرهم ممن يفتقرون إلى المعرفة 
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المجتمع المالى كذلك بالانقلاب الذى حدث فى وقت 
لاحق من هذه السنة؛ حيث واصلت متوسطات سوق 
المال ارتفاعها على النحو التالى: 

داو مؤشر سنابدر آند يوزر 500 المركت 

جويز للأسهم 
دسصر 7351961 72.64 


ونبو 1962 536 52.32 
يوفمبر 1964 892 86.28 


ولقد كان الانتعاش الذي شهدته أسعار الأسهم العادية 
عَدهقًا حقًا لذرجة جعلت وول ستريت يراجع مواقفه. 
ومع تدني الأسعار في يونيو 1962 انتشرت التنبؤات 
ببداية ظهوز سوق للفضازية على الهيقط وبع 
الانتعاش الجزئي مع حلول نهاية ذلك العام أصابتهم 
الحيرة وبدأ الشك يتسرب إلى أنفسهم. ولكن مع بداية 
عام 1964 تجلى التفاؤل الطبيعي لشركات السمسرة 
ثانية. وأيدت جميع التنبؤات تقريبًا بداية ظهور سوق 
مضاربة على الصعود. وهكذا استمرت الحال خلال 
الارتفاع الذي شهده عام 1964. 

ولقد قمنا بعد ذلك بتقييم مستويات سوق الأسهم في 
نوفمبر 1964 (يوم أن كان مؤشر داو جونز عند 892 
نقطة). وتوصلنا بعد مناقشة علمية مستنيرة ثناولت 
زوايا عدة. لثلاثة استنتاجات جوهرية. أولها أن "معايير 
التقييم القديمة لم تعد صالحة للتطبيقء ولم يكن الزمن 
قد اختبر صحة المعايير الجديدة بعد". ثانيّاء "ينبغي 
على المستثمر أن يضع أسس السياسة التي يتبعها بناءً 
على وجود عدد كبير من الشكوك. وتتضمن الاحتمالات 
طرفي نقيض يتمثل أحدهما في إمكانية حدوث المزيد 


عت مستدنات السدة د 3 250 أء لصعدا 
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يصل إلى 1350 نقطة لمؤشر داو جونز من ناحية. 
ويتمثل الاحتمال الآخر في إمكانية حدوث انهيار هائل 
غير متوقع بالحجم نفسه. ليصل المؤشر إلى 450 نقطة 
تقريبًا من ناحية أخرى". أما النتيجة الثالثة فقد جرى 
التعبير عنها بدقة أكبر؛ حيث ذكرنا "صراحة أنه إذا لم 
يكن مستوى أسعار عام 1964 شديد الارتفاع. فما 
مستوى الأسعار الذي يعد شديد الارتفاع للغاية؟, 
وأنهينا الفصل بما يلي: 


أى السبل نسلك؟ 


لا ينبغي على المستثمر أن يستشعر خطورة مستويات 
سوق عام 1964 لمجرد أنه قرأ ذلك في كتابنا؛ فعليه أن 
يقارن بين وجهة نظرنا ووجهة النظر الأخرى التي 
سيطرحها عليهم أكفأ متخصصي وول ستريت وأكثرهم 
خبرة. وفي النهاية على كل مستثمر أن يتخذ قراره 
بنفسهء وأن يتحمل ما يترتب على ذلك من مسئولية. 
وإننا لنقترح على المستثمر إن راوده الشك بشأن أي 
السبل ينبغي أن يسلك فعليه بسبيل الحذر. إن مبادئ 
الاستثمار كما أوردناها أدناه تقضي على ضوء ظروف 
عام 1964 باتباع ما يلي: 


1. عدم اللجوء للاقتراض بهدف شراء الأوراق المالية أو 
حيازتها. 


2 عدم زيادة نسبة الأموال المستثمرة فى الأسهم 
العادية. 


0000 5 ف 57 عِ 5 : ف 
3 خفض نسبة حيازة الأسهم العادية عند الضرورة؛ 


بحيث لا تزيد نسبتها على 50 6؟ من إجمالي الحافظة 
المالية؛ إذ لابد من سداد ضريبة الأرباح الرأسمالية بفترة 
سماح جيدة بقدر الإمكان مع إعادة استثمار العوائد في 
سندات ممتازة أو ودائع ادخارية. 


يقتضي المنطق أن يلجأ المستثمرون الذين يتبعون 
خطة لتوسيط التكلفة بالدولار بحسن نيةء إما للاستثمار 
في عمليات الشراء الدورية التي يقومون بها دون 
تغييرء أو وقفها حتى يتجاوز مستوى السوق مرحلة 
الخطر. وإننا ننهي بشدة اتباع خطة جديدة للتوسيط 
بالدولار على ا المستويات التي كانت سائدة أواخر 
عام 1964؛ حيث كان العديد من المستثمرين يفتقرون 
إلى القدرة على احتمال مثل هذه الخطة, إذا اتضح بعد 
الشروع في تطبيقها أن رياحها لن تأتي بما تشتهي 
السفن. 

لذلك يمكننا القول إن حذرنا كان مبررًا هذه المرة؛ إذ 
ازداد ارتفاع مؤشر داو جونز ليصل إلى 11 6. أو إلى 
5 نقطة. ولكنه سرعان ما هبط بصورة غير منتظمة 
إلى 632 في عام 1970. ثم وصل إلى 839 مع حلول 
نهاية ذلك العام. ولقد شهدت أسعار "الإصدارات المالية 
الساخنة "إخفاقًا مماثلًا؛ حيث بلغت معدلات الهبوط 90 
(كما حدث في أثناء التراجع الذي شهده عام 1961 
وعام 1962). وكما أشرنا فق المقدمة. كان يبدو أن 
الصورة المالية بأسرها قد تغيرت باتجاه فتور الحماس 
والشك الشديد. وقد توجز حقيقة واحدة القصة بأكملها: 
لقد أغلق مؤشر داو جونز عام 1970 عند مستوى يقل 


يحدث فيها هذا الأمر منذ ما حدث عام 1944. 


تلك كانت الجهود التي بذلناها بغية تقييم المستويات 
السابقة لسوق الأسهم.ء ولكن ما الدروس المستفادة 
منها؟ لقد اعتبرنا مستوى السوق في عامي 1948 و 
3 مشجقًا على الاستثمار (وإن تطلب الأمر بعد ذلك 
ضرورة توخي الحذر في العام الأخير) و"تَطرًا" في عام 
9 (حين بلغ "داو جونز "584 نقطة). و"شديد 
الارتفاع" (حين بلغ المؤشر 892 نقطة) في عام 1964. 
وإنه لفي وسعنا تبرير منطقنا هذا بكثير من الحجج 
المقنعة اليوم. لكننا نشك في أنها نافعة بنفس قدر 
منفعة نصائحنا الأكثر شيوعًاء التي تؤيد اتباع سياسة 
متكاملة ومحكمة للاستثمار في الأسهم العادية من 
ناحية, وتثبيط المساعي الرامية إلى "استباق السوق" أو 
انتقاء "الأسهم الرابحة" من ناحية أخرى. 


لكننا على الرغم من ذلك نرى أنه في وسع القارئ 
الاستفادة من بعض أسس تحديث تقييم مستوى سوق 
الأسهم (هذه المرة اعتبارًا من أواخر عام 1971). حتى 
إن اتضح فيما بعد أنه مثير للاهتمام أكثر من كونه 
مفيدًا من الناحية العمليةء أو أن للدلالة فيه الغلبة على 
النتائج. لقد وردت في بدايات كتاب الأخلاق لأرسطو 
مقولة حسنة جاء فيها: "من سمات العقل الواعي توقع 
ذلك القدر من الدقة الذي تسمح به طبيعة الشيء ذاته؛ 
لذلك ليس من المنطقي أن نتقبل مجرد استنتاجات من 
عالم رياضيات. أو أن نطالب خطيبًا من الخطباء بالدقة 
التامة فيما يقوله"؛ لذلك فإن العمل الذي يقوم به 
المحلل المالي يجمه في طباته بين سمات عمل عالم 


الرناشيات: والحططليت: 


ولقد استقر مؤشر داو جونز عند 892 نقطة في مراحل 
مختلفة في نوفمبر من عام 1971 وهو المعدل الذي 
بلغه في عا 4,. وأشرنا إليه في طبعتنا السابقة. 
لكننا قررنا في إطار دراستنا الإحصائية الحالية 
استخدام مستويات سعر مؤشر ستاندرد آند بورز 500 
المركب وبياناته؛ إذ إنه أشمل وأعم ويقدم انعكاسًا 
للسوق العامة بشكل أفضل من مؤشر داو جونز الذي 
يضم ثلاثين سهمًا. وسوف نركز على مقارنة هذه 
المعلومات قرب نهاية طبعاتنا السابقة أي نهايات أعوام 
8 1953, 1958. 1963 إضافة لعام 1968, أما 
بالنسبة لمستوى السعر الراهن, فسنأخذ الرقم 100 الذي 
سجل في مختلف فترات عام 1971 وأوائل 1972. وقد 
وضعنا الأرقام في الجدول (3 -3). وبالنسبة للأرقام 
الخاصة بالأرباح فقد قدمنا نتيجة العام السابق. وكذلك 
متوسط سنوات التقويم الثلاثء. وبالنسبة لتوزيعات 
سنة 1971 فقد اعتمدنا على الأرقام الخاصة بالاثني 
عشر شهرًا الأخيرة. وأما بالنسبة لفائدة السندات في 
عام 1971 وأسعار البيع بالجملة؛ فقد اعتمدنا على 
أسعار أغسطس 1971. 


إيجابية بالنسبة للأسهم, طبقًا لذلك المعيار, مقارنة بأية 
سنة من السنوات السابقة التي تم فحصها. وعندما 
نقارن عائد التوزيعات بعائدات السندات نجد أن العلاقة 
قد تحولت إلى النقيض تمامًا في الفترة ما بين عامي 
8 و 1972. فخلال العام الأول كان عائد الأسهم يبلغ 
ضعف ما تدره السندات من عائدات. أما الآن فقد بلغت 
تلك العائدات ضعف ما تدره الأسهم. بل وأكثر. 


إن حكمنا النهائي على هذا الوضع هو أن التغيير 
العكسي في نسبة عائد الأسهم إلى نسبة عائد السندات 
يعوض بالكامل نسبة الأرباح إلى الأسهم الأفضل التي 
تحققت في أواخر عام 1971؛ وذلك بناءٌ على أرقام 
الأرباح التي تحققت خلال ثلاث سنوات؛ لهذا فإن 
نظرتنا إلى مستوى السوق في أوائل عام 1972 تكاد لم 
تتغير عما كانت عليه منذ سبع سنوات أو نحوهاء أي أن 
السوق على هذا النحو ليست جذابة من وجهة نظر 
المستثمر المتحفظ (وينطبق هذا على أغلب نطاق أسعار 
داو جونز لعام 1971 الذي تراوح ما بين 800 و950 
نقطة). 


وعلى ضوء التقلبات التاريخية التي شهدتها السوقء 
فإن السمة الغالبة على الصورة التي كانت عليها أوضاعه 
إبان عام 1971 هي الانتعاش الشاذ من الانتكاسة 
الشديدة التي مني بها بين عامي 1969, و 1970. لقد 
كان مثل هذا الانتعاش في الماضي بمثابة بشارة لبزوغ 
فجر مرحلة جديدة من عودة سوق المضاربة على 
الصعود التي بدأت عام 1949 واستمرارها (كان ذلك هو 
الاعتقاد السائد في وول ستريت خلال عام 1971). لكن 


بعد التجربة الفظيعة التي مر بها من أقدم على شراء 
الأسهم العادية المتدنية خلال دورة 1968, و 1970 كان 
من السابق لأوانه (في عام 1971) الاستعداد لجولة 
أخرى من دوامة شراء أحد الإصدارات الجديدة. والآن 
لا تلوح في الأفق أية بوادر يمكن التعويل عليها تنم عن 
وجود خطر وشيكء كما كانت الحال عليه عندما وصل 
مؤشر داو جونز إلى ال892 نقطة في نوفمبر 1964 
والذي تناولناه في طبعتنا السابقة؛ لذلك يبدوء من 
الناحية الفنية» أن الرياح تهب في اتجاه حدوث ارتفاع 
هائل في الأسعار. يتجاوز مستوى 900 نقطة لمؤشر داو 
جونزء قبل حدوث أية انتكاسة أخرى جديدة أو انهيار 
خطير. ولكن ليس بوسعنا ترك الأمر عند ذلك الحد رغم 
أن ذلك هو ما ينبغي فعله. ففي اعتقادنا أن تجاهل 
السوق في بداية عام 1971 للتجارب المروعة التي 
حدثت قبل أقل من عام من هذا التاريخ أمر يبعث على 
القلق؛ فهل هذا الإهمال سوف يمر بدون عقاب؟ لذلك 
على المستثمر إعداد العدة استعدادًا للأوقات الصعبة 
الوشيكة التي قد تأتي في صورة تكرار للانهيار المباشر 
والسريع كالذي حدث في 9, و 1970., أو ربما في 
صورة سوق أخرى للمضاربة على الصعود يعقبها انهيار 


م 


مد 


عو 


فأى السبل نسلك؟ 


عليك الرجوع إلى ما سبق أن ذكرناه في طبعتنا 
الأخيرة, والذى كررنا ذكره فى صفحة 88 من طبعتنا 
هذه؛ فتلك هي رؤيتنا في ظل مستوى السعر نفسه الذي 
بيلة 900 نقطة على سبيل المثال لمؤشر داو جونز أوائل 


عام 1972: وهى لم تختلف عن رؤيتنا إبان أواخر عام 
1964 


تعليقات على الفصل الثالث 


عليك توخي الحذر إذا تفرقت بك السبل لأنك قد تضل 


ع 


لالابد. 


أكذوبة سوق المضاربة الصاعدة 


يكشف هذا الفصل عن قدرة "جراهام" على التنبؤ؛ فقد 
تنبأ بمقدم سوق المضاربة على الهبوط "المدمر" قبل 
عامين من ظهورها في الفترة ما بين عام1973 وعام 
4 وتسببها في خسارة الأسهم الأمريكية ل 37 ؟ من 
قيمتها 67 , والأكثر من ذلك أنه كان يتمتع ببعد نظر 
جعله يستبق أحداث المستقبل قبل وقوعها بعقدين من 
الزمنء بل دحض أيضًا منطق نبهاء السوق والكتب 
الأكثر مبيعًاء والتي لم تكن قد ظهرت بعد إلى حيز 


الوجود. 


7 وإذا تم استبعاد توزيعات الأرباح, فإن أسعار الأسهم 
هبطت بنسبة 8 01[071]آ51 فى هذين العامين. 


يتمثل جوهر منطق "جراهام", في ضرورة امتناع 
المستثمر الذكي عن التنبؤ بالسوق من خلال اجترار 
الماضي؛ فذلك هو الخطأ بعينه الذي ارتكبه خبير تلو 
آخر من خبراء السوق في التسعينيات؛ فقد أخذت 
الكتب التي تتحدث عن أسواق المضاربة على الصعود 
تتوالى بعد كتاب "جيرمي سيجل”. أستاذ التمويل 
بجامعة وارتون " (1994) " مناه 89 186 101 510015 


لتبلغ ذروتها مع كتاب "36.000 001 " ل "جيمس 
جلاسمان " و "كيفين هاسيت '" و" 40000 /اه20 " ل 
"دافيد إلياس”. و "100000 200 " ل "تشارلز 

كادليك" (وقد نشرت جميعها في عام 1999). ولقد أشار 
من يقومون بعمليات التنبؤ إلى أن الأسهم قد حققت 
متوسط عائد سنوي بلغ 7 * سنويًا بعد تضخم عام 
2 ؛ لذلك توصلوا إلى أن ذلك هو ما ينبغي أن يتوقع 
المستثمر حدوثه في المستقبل. 


بل لقد ذهب بعضهم لما هو أبعد من ذلك قائلين إنه 
طالما كانت الغلبة دائمًا للأسهم على السندات خلال أية 
فترة طوال الأعوام الثلاثين الماضية؛ إذن فلابد أنها 
أقل خطورة منهاء بل ومن النقد المودع في البنك. وإذا 
استطعت تلافي مخاطر حيازة الأسهم. وذلك ببساطة 
من خلال الاحتفاظ بها مدة طويلة وكافية: فلماذا إذن 
التذمر مما تدفعه مقابلها في المقام الأول؟ (لتعرف 
الإجابة عن هذا السؤالء انظر في صفحة 95). 


فى عام 1999 وأوائل عام 2000 سادت أكذوبة سوق 
المضاربة الصاعدة في كل مكان: 


٠ -‏ في السابع من ديسمبر 1999, ظهر "كيفين لاندز", 
مدير الحافظة المالية لمجموعة صناديق استثمار 
"فيرست هاند" على برنامج ماني لاين للبث التليفزيوني 
الذي تذيعه محطة "سي إن إن". وعندما سثل عما إذا 
كانت هناك مغالاة في تقييم أسهم شركات الاتصالات 
اللاسلكية حيث تم تداول العديد من أسهمها بقيمة 





تفوق أرباحها بمراحل كانت إجابته الجاهزة في التو 
هي: "ما يحدث ليس لوثة جنونء فلتنظروا إلى معدل 
النمو الواضح. تلك هى أقصى درجات النمو المطلق. إنه 
شيء عظيم'. 

5 وفى الثامن عشر من يناير عام 0.:. صرح 
"روبرت فرويليش. كبير المخططين الإستراتيجيين 
بصناديق استثمار كيمبر. بصحيفة وول ستريت جورنال 
قائلًا: "إن النظام العالمى الجديد - حيث يبتعد الأفراد 
عن الشركات الجيدة التى يعمل بها الخبراء الأكفاء 
الذين لديهم الرؤى الصحيحة بسبب الارتفاع الشديد 
فى أسعار الأسهم - يُعد أفدح الأخطاء التى يمكن 
للمستتثمر أن يرتكبها". 

٠ -‏ في العاشر من أبريل عام 2000. طرح "جيفري 
"ليمان براذرس" سؤالًَا تقريريًا في مجلة بيزنس ويك 
قائلًا: "هل أصبحت سوق الأسهم أشد خطورة اليوم عما 
كانت عليه منذ عامين لمجرد أن الأسعار قد ارتفعت؟ 
والجواب هو لا '. 


أما نحن فنرى أن الإجابة هى نعم ؛ فلقد كانت دائمًا 
كذلك وستظل هكذا إلى الأبد. 


وعندما طرح "جراهام" السؤال التالي: "هل من الممكن 
أن يمر هذا الإهمال بدون عقاب؟", فإنه كان يعلم 
الإجابة الخالدة عن هذا السؤال وهي لا . وكإحدى 
الأساطير في حالة الغضب فإن السوق قد سحق كل من 
سولت له نفسه الاعتقاد بأن العوائد المرتفعة التي 


. 0-0 مر ع 
تنحققت فى أواخر التسعينيات نوء من الحق المكفوا 


لهم. ولننظر لأى مدى كانت تنبؤات "لانديز. و 


٠ -‏ خلال الفترة ما بين عام 2000 وعام 2002. خسرت 
نوكياء أكثر شركات الاتصالات المدللة لدى "لانديز" 
استقرارًا 67 ؟ من قيمة أسهمهاء بينما خسرت شركة 
"وين ستار للاتصالات" 99.9 96 من قيمتها. 

٠ -‏ وخسرت الأسهم المفضلة لدى "فرويليش". "سيسكو 
سيستمز" و "موتورولا". 70 7 من قيمتهما بنهاية عام 
2. وخسر المستثمرون ما زاد على 400 مليار دولار 
في شركة سيسكو وحدهاء وهو ما يزيد على الناتج 
الاقتصادي السنوي لكل من هونج كونج والكويت 
وتنتفافورة مقا 

٠ -‏ عندما طرح "أبلجيت" سؤاله التقريري في أبريل من 
عام 2000. كان مؤشر داو جونز الصناعي قد بلغ 
7 : بينما كان مؤشر ناسداك قد بلغ 4446. ولكن 
بحلول نهاية عام 2002, تأرجحت قيمة مؤشر داو جونز 
لتصل إلى 8300: بينما تراجع ناسداك إلى 1300 نقطة 
تقريبًاء لتتآكل كل الأرباح التي تحققت طوال السنوات 
الست السابقة من جراء ذلك. 


وبدأت أرباح الشركات في الارتفاع. وبدأ الهدوء يعم 
غالبية أنحاء المقموزة الكن لم ركن يعن ذلك ولاايكب 
أن يعني أبدًا شراء الأسهم مهما كان سعرها . وبما أن 
الأرباح التي يمكن أن تحققها تلك الشركات محدودة, 
فلابد أن يكون السعر الذي لدى المستثمر الاستعداد 
لدفعه مقابل تلك الأسهم محدودًا أيضًا. 


فكر في الأمر على النحو التالي: قد يكون "مايكل 
جوردان" أفضل لاعبى كرة السلة على الإطلاق: ويمكنه 
جذب المعجبين إلى إستاد شيكاغو كما لو كان 
مغناطيسًا عملاقًاء ثم عقد فريق "شيكاغو بولز" صفقة 
معه. يتقاضى "جوردان" بموجبها 34 مليون دولار سنويًا 
في مقابل القيام ببضع رميات بالكرة على أرض الملعب 
الخشبية؛ لكن لا يعنى ذلك تبرير دفع 340 مليون دولار 
أو 4 مليار دولار أو 4 مليار دولار فى الموسم. 


حدود التفاؤل 


إن التركيز على عائدات السوق الأخيرة عندما كانت 
وردية سوف يؤدي وهو ما يحذر "جراهام" المستثمرين 
منه إلى "استنتاج خطير يجافي العقل والمنطق يتمثل 
في توقع تحقيق الأسهم العادية لعائدات هائلة في 
المستقبل". وخلال الفترة من عام 1995 وحتى عام 
9 ,. ومع ارتفاع السوق بمعدل 20 *؟ سنويّاء سادت 
موجة عارمة وغير مسبوقة من التفاؤل بين 
المستثمرين في الأسهم؛ فكان ما يلي: 


-٠أشار‏ الاستطلاع الذى أجرته منظمة "جالوب" لصالح 


شركة باينى ويبر للسمسرة فى منتصف عام 1998 إلى 
أن المستثمرين توقعوا وصول متوسط العائد الذي 
تحققه حافظاتهم المالية لما يقرب من 913 خلال العام 
التالى. ومع بداية عام 2000 ارتفع متوسط العائد 
المتوقع ليصل إلى ما يربو على 18 6. 

- » كان "المحترفون المحنكون" يؤيدون اتجاه السوق 
نحو الارتفاع. وكذلك افتراضاتهم بشأن العائدات فى 
المستقبل؛ ففى عام 2001 رفعت شركة إس بى سى 
للاتصالات. مثلًا. عائدها المتوقع من خطة المعاش من 
5 * إلى 9.5 9؟. وبحلول عام 2002, ارتفع متوسط 
العائد المتوقع من خطط معاشات الشركات بمؤشر إس 
آند بى 500 إلى رقم قياسى وصل إلى 9.2 9. 


إن إلقاء نظرة سريعة على ما أعقب ذلك يظهر العواقب 
الوخيمة لذلك الحماس الزائد: 


٠ -‏ لقد اكتشفت منظمة "جالوب" في عامي 2001 و 
2 أن متوسط التوقعات الخاصة بعائد الأسهم خلال 
عام واحد قد تدهور إلى 7 6 على الرغم من أنه كان 
بوسع المستثمرين شراء الأسهم بأسعار تقل عما كانت 
عليه عام 2000 بنسبة 950 68 . 


8 لا تعنى الأسعار المتدنية للأسهم بالطبعء أن توقعات 
المستثمر لعائد يبلغ 7 ؟ ستتحقق. 


ع طبقًا لأحدث تقديرات وول ستريت. كلفت 


التخمينات التى دارت حول خطط المعاشء شركات 
مؤشر إس آند بى500 ما بين عامى 2002 و 2004, 
حوالى 32 مليار دولار. 


وعلى الرغم من أن المستثمرين جميعًا يعرفون أنه 
ينبغي عليهم الشراء عندما تنخفض الأسعار والبيع عند 
ارتفاعهاء لكن ينتهي بهم الأمر في نهاية المطاف إلى 
تطبيق هذه الآلية بالعكس. ولقد كان تحذير "جراهام" 
في هذا الفصل بسيطا: "ضرورة اتباع قاعدة الأضداد؛ 
فكلما اشتعل حماس المستثمرين حول أداء سوق 
الأسهم على المدى الطويلء. ظهر خطأ رأيهم هذا بعد 
وقت قصير؛ ففي الرابع والعشرين من مارس عام 2000, 
ارتفعت قيمة سوق الأسهم بالولايات المتحدة لتبلغ 
5 تريليون دولار. ثم في التاسع من أكتوبر 2002 
أي بعد ذلك بثلاثين شهرًا بلغ إجمالي قيمة سوق الأسهم 
الأمريكية 7.34 تريليون دولار أو ما يقدر ب 50.2 م9 
بخسارة بلغت 7.41 تريليون دولار. في غضون ذلك 
الوقت. قام العديد من نبهاء السوق بتوجيه أنظارهم 
على مضض نحو توقع ظهور سوق للمضاربة على 
الهبوط. متوقعين تحقيق السوق لعائدات ثابتة أو 
متدهورة؛ وذلك لسنوات آتية وربما لعقود. 

إن "جراهام" يطرح سؤالًا بسيطًا عند هذه النقطة: إذا 
وضعنا في الاعتبار حجم الخطأ الفادح الذي ارتكبه 
الخبراء آخر مرة اتفقوا فيها على شيء. ما الذي إذن 
يدعو المستثمر الذكي ليصدقهم بعد الآن؟ 


ماذا بعد ذلك؟ 


دعونا نبرح الصخب السائد. ونفكر فى العائدات 
المستقبلية على طريقة "جراهام". إن أداء سوق الأسهم 
يعتمد على ثلاثة عوامل: 


٠ -‏ النمو الحقيقي (تزايد أرباح الشركات وتوزيعاتها). 
٠ -‏ النمو في ظل التضخم (الارتفاع العام للأسعار في 
جميع جوانب الاقتصاد). 

٠ -‏ المضاربة على النمو المتوقع أو الانهيار (أية زيادة أو 
نقصان في شهية العامة تجاه الاستثمار في الأسهم). 


لقد تراوح معدل النمو السنوي في أرباح الشركات على 
المدى الطويل ما بين 1.5 ؟ و 2 ؟ على السهم (بدون 
حساب أثر التضخم) 69 . واعتبارًا من أوائل عام 2003, 
بلغ معدل التضخم السنوى 2.4 ؟ تقريبًاء بينما وصل 
معدل التوزيعات إلى 1.9 #. وطبقًا لهذاء لو جمعنا ما 
يلي: 


9 ارجع لكتاب "جيرمى سيجل": و00! ©1011 510015 
4 والبحث الذخئيرص :2002 االحاللاهاتاء/! طبعة «نا؟] 


قام به كل من "روبرت آرنوت ", و "وليام بيرنيستين " 
.فى يوليو 2002 " مه1أنا|أن أمععرعط وبيززا عط[ 


5 إلى 2 90 
6 2.4 + 


+ 1.9 6 


مستواها الحالى؟ يوضح الشكل (3- 1) الفترات السابقة 
عندما بلفت الأسهم مستويات ممائلة. وكيف تقلبت 


طوال عدة فترات طالت كل منها عشر سنوات: 


وهكذاء طبقًا لمستويات التقييم المماثلة لتلك الخاصة 
بأوائل عام 2003, نرى أن أحوال السوق سارت على 
خير ما يرام حيئًا طوال السنوات العشر التي أعقبت 
ذلك. وتدهورت حيئاء وتأرجحت بين هذا وذاك أحيانًا 
أخرى. وإنني لأحسب "جراهام" بما عرف عنه بالتحفظ 
الدائم. سيقسم الفرق بين أعلى العائدات التي تحققت 
في الماضي وأدناهاء ويتنبأ بتحقيق الأسهم لعائد يصل 
إلى 6 6؟ سنويًا تقريبّاء أو 4؟ بعد التضخم. (ومن المثير 
للدهشة. أن توقع "جراهام" يتفق وتقديرنا السابق, 
عندما أضفنا معدل النمو الحقيقي إلى معدل النمو في 
ظل التضخم.ء إلى معدل النمو المتوقع). ولكن عند 
مقارنة نسبة 6 ؟ بعائد التسعينياتء. نجد أنها نسبة 
ضئيلة للغاية» وإن كان أفضل من العائدات التي من 
المتوقع أن تحققها السندات. وهو مبرر كاف لاحتفاظ 
المستثمرين بالأسهم كجزء من حافظاتهم الاستثمارية 
المنوعة. 


الشكل (1-3) 


السنة معدل السعر / الأرباجح العائد الإحمالي طوال السنوات العشر التالية 
1058 21.4 592 
100 207 7.1 
1301 217 59 
105 156 5 
129 22 -0.1 
36ظ1 21.1 4.4 
155 1569 11.1 
159 15.6 28 
16 22 7.1 
162 156 99 
3ؤئظ1 21 6 
1964 228 12 
1065 237 33 
1966 157 66 
167 218 36 
15068 263 32 
112 1866 67 
1952 204 3 


المتوسطاتف 206 6 
المصا 
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اكه "تشطا ١1‏ 


كي لا يفت ذلك في عضدك. فلابد أن يتمسك المستثمر 
الذكي بالأمل 0 بروح التفاؤل إلى الأبد. وكما 
يقال فى الأسواق المالية. إن أشد ساعات الليل حلكة 
هي تلك التي تسبق انبلاج ضوء الفجرء ولقد قال أحد 
الجاعوين لنؤوااج. وافكاقت التريطا فى كي قد 
تشيسترتون ": "إنها لنعمة كبيرة ينعم بها الله على من لا 
يتوقع الحصول على شيء؛ إذ لن يصيبه الإحباط مطلقًا 
بق يوم ما من الأيام". أو تدري ماذا كان رد 
"تشيسترتون "عليه؟ لقد قال له: "إنها لنعمة كبيرة ينعم 
بها الله على من لا يتوقع الحصول على شيء؛ لأنه 
سوف يتذوق حلاوة أي شيء مهما كان". 


الفصل 4 
السياسة العامة للمحافظ الاستثمارية: 
|| موك |! 5 ٠‏ شل 


تتحدد الخصائص الأساسية لأية حافظة استثمارية, 
طبقًا لمكانة مالكها أو مالكيها وسماتهم؛ ففي طرف 
النقيض نجد المصارف الادخارية وشركات التأمين على 
الحياة. وما يطلق عليه صناديق الاستثمار القانونية. 
ومنذ جيل مضىء اقتصرت أغلب الاستثمارات في 
العديد من الولاياتء بقوة القانونء على اينات 
الممتازة. وفي بعض الأحيان على الأسهم الممتازة, ثم 
لدينا في الطرف الآخر من النقيض رجل الأعمال الثري 
ذو الخبرة. الذي لديه الحرية في ضم أي نوع من 
السندات أو الأسهم إلى قائمة أوراقه المالية شريطة أن 
تكون الصفقة مربحة وجذابة. 


هناك مبدأ قديم وصحيح مفاده أن الذين لا قبل لهم 
بتحمل المخاطر عليهم الاكتفاء من غنيمة استثماراتهم 
بالنزر اليسير نسبيًا مما يحصلون عليه من عائدات. 
وانطلاقًا من هذا المبدأ ساد المفهوم العام بأن معدل 
العائدات الذي ينبغي أن يسعى المستثمر إلى تحقيقه 
يجب أن يتناسب مع حجم المخاطرة التي يمكنه 
تحملها. ولكننا نختلف مع هذا الرأي؛ إذ ينبغي أن يتوقف 
معدل العائد المراد تحقيقه على مقدار ما لدى المستثمر 
من الاستعداد لبذله لجهود يحكمها العقل والحكمة من 
أجل الوصول إلى غايته. إن العائدات المنخفضة إنما 
كن بون اميت السستقير التاق الذي ينف احضو 


1 


على الأمان بدون أن تكبله مشاعر الخوف والقلق. أما 
أعلى العائدات فتكون من نصيب المستثمر اليقظ 
والمقدام الأشد حصافة والأرفع مهارة. لقد أضفنا في 
عام 1965 قولنا: "في العديد من الحالات قد تنخفض 
المخاطرة الحقيقية التي تصاحب شراء "أسهم متدنية 
السعر" مها يتيح فرصة الحصول على أرباح هائلة تفوق 
تلك التي يتيحها شراء السندات التقليدية التي تدر 
عائدًا يصل إلى 4.5 96 تقريبًا". ومما لا شك فيه أن هذه 
المقولة كانت صحيحة بدرجة فاقت ما كنا نتصوره 
نحن شخصيًاء خاصة أنه خلال السنوات التي تلت ذلك 
فقدت أفضل السندات طويلة الأجل جانبًا ضخمًا من 
قيمتها السوقية بسبب ارتفاع أسعار الفائدة. 


المشكلة الرئيسية فى تقسيم محتوى الحافظة 
ما بين السندات والأسهم 


سبق أن أشرنا بالفعل في إيجاز شديد إلى السياسة التي 
يتبعها المستثمر المتحفظ إزاء حافظته الاستثمارية. 
وذكرنا أنه ينبغي عليه تقسيم استثماراته ما بين 
السندات الممتازة 5 الأسهم العادية فائقة الجودة. 


وكانت القاعدة الإرشادية الأساسية التى نصحنا بها هي 
ضرورة تلافي المستثمر دومًا انخفاض نسبة الأسهم 
العادية في حافظته الاستثمارية عن 625/, أو زيادتها 
على 75 6؟, والعكس صحيح بالنسبة للسندات. وتجدر 
الإشارة هنا إلى أنه ينبغي أن تتعادل كفتا التقسيم 
المعياري للحافظة بين هاتين الفئتين الاستثماريتين 
ل 0 2 ل م م ا 
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يرجع السبب المنطقي الوحيد لزيادة نصيب الأسهم 
العادية من الحافظة الامكففارية على 50 ؟, إلى وجود 
مستويات أسعار متدنية في ظل وجود سوق طويلة 
الأجل للمضاربة على الهبوط. والعكس صحيح عندما 
يتطلب المنطق والحكمة خفض حصة الأسهم العادية 
في الحافظة الاستثمارية عن 650؟ لاستشعار المستثمر 
لخطر ارتفاع الأسعار ارتفاعًا شديدًا. 


ياله من أمر سهل أن تردد هذه الأقوال المأثورة! ويا له 
من أمر صعب أن تطبقها! وذلك لما تنطوي عليه من 
مخالفة حادة للطبيعة الإنسانية التي تمثل السبب 
الرئيسي وراء ظهور أسواق المضاربة على الصعود أو 
الهبوط. وإنه أمر متناقض أن نقترح على المالك العادي 
للأسهم كنوع من أنواع السياسات الناجحة خفض عدد 
الأسهم التي يمتلكها عندما يرتفع مستوى السوق عند 
حد ماء وزيادة عددها عندما تمر السوق بفترة تدهور 
عارض. ويرجع السبب في ذلك إلى أن الفرد العادي على 
ما يبدو يسير (كما ينبغي عليه فعل ذلك) في الاتجاه 
المعاكس الذي سارت فيه ارتفاعات السوق وانهياراته 
في الماضي, والتي من المرجح كما يعتقد الكاتب أن 
يتكرر حدوتها في المستقبل. 


فإذا كان الحد الفاصل بين الاستثمار وعمليات المضاربة 
واضحًا كما كان من قبل فيمكننا حينئذٍ تخيل 
المستثمرين كشرذمة من الدهاة المحنكين الذين يبيعون 
الأسهم باهظة الثمن للمضاربين الجهلاء سيئي الطالع. 
ليعاودوا شراءها منهم بأسعار أقل. قد تعكس هذه 


الصورة قدرًا من الحقيقة التى كانت سائدة في الماضي 


لكن يصعب أن تراها العين حاليًاء خاصة في ظل 
التطورات المالية التي طرأت منذ عام 1949. 520008 
فيما ذكرناه ثمة ما يشير إلى أن الصفقات الاحترافية 
مثل تلك التي تجربها صناديق الاستثمار المشتركة قد 
جرت على هذا النحو. إن نسبة الحافظات الاستثمارية 
المخصصة للأسهم التي تعمل فيها الفئتان الرئيسيتان 
من فئات الصناديق الاستثمارية وهما صناديق الاستثمار 
"المتوازنة" وصناديق استثمار "الأسهم العادية" تتغير 
شيئًا فشيئًا كل عام. وترتبط أنشطة البيع التي تقوم بها 
تلك الصناديق أشد ما ترتبط بالجهود الرامية إلى 
التحول من الممتلكات التي لا تبشر بالخير الكثير إلى 
أخرى أكثر ربحًا. 


فإن تخلت سوق الأسهم - وهو ما درجنا على الإيمان به 
- عن تقاليدها القديمة. ولم يستبدل بها غيرهاء فلن 
يمكننا وضع قواعد يُعتمد عليهاء ويستطيع المستثمر 
بمقتضاها خفض حصة ما بحوزته من أسهم عادية بحد 
أدنى يصل إلى 25 8 ليعيد بعد ذلك بناءها حتى تبلغ 
حصتها بحد أقصى 75 6*. ويمكن القول بصفة عامة إنه 
لا ينبغي على المستثمر ألا يزيد ما يملكه من أسهم 
عادية على 50 #. ما لم يكن واثقًا تمام الثقة بقوة 
موقف أسهمه. وإنه بوسعه تقبل انهيار كالذي حدث في 
عامي 1969 و 1970 برباطة جأش. وإنه لمن العسير 
علينا معرفة مصدر مثل هذه الثقة في ظل الظروف 
التي كانت سائدة في أوائل 1972؛ لذلك لا ننصح بزيادة 
ا الأسهم الغاديئة على حدود ال 50 ؟ في هذا 
الوقت. ولأسباب أخرى إضافية لا ننصح بخفض نسبة 


هذه الأسهم عن 50 8؟ ما لم يساور المستثمر شعور 
بالقلق من المستوى الراهن للسوقء ويرضى بأن يكون 
نصيبه من أى ارتفاع آخر لا يتعدى 25؟ من إجمالى 
قيمة استثماراته. 


ولهذا نضع بين أيدي قرائنا صيغة النصف بالنصف التي 
تم تبسيطها إلى حد كبير. والتي يجب بمقتضاها 
الحفاظ على تساوي كفتي الأسهم والسندات: وعندما 
تؤدي التغيرات التي تشهدها السوق إلى رفع حصة 
الأسهم لما يزيد على 55 9 مثلا عندئذٍ للمستثمر إعادة 
التوازن إلى استثماراته. من خلال بيع ما يساوي 1.1 من 
حافظة الأسهم وشراء سندات بما يحصل عليه من 
عائدات. والعكس صحيهح. إذا هبطت حصة الأسهم 
العادية من الحافظة إلى أقل من 45 ”. ينبغي على 
المستثمر أن يبي 1.1 من قيمة السندات لشراء أسهم 
إضافية. 


ولقد اتبعت جامعة "ييل" خطة ممائثلة لذلك إلى حد ما 
لعدة سنوات تلت عام 1937. لكنها جعلت حصة 
"الحيازة الطبيعية" من الأسهم العادية 35 ؟ فقطء ولكن 
في أوائل الخمسينيات تخلت الجامعة عن صيفتها التي 
كانت شهيرة في يوم من الأيام, وفي عام 1969 رفعت 
حصة الأسهم العادية (بما في ذلك الأسهم القابلة 
للتحويل) من حافظتها الاستثمارية لتبلغ 61 96. (ولقد 
شكلت حصة الأسهم العادية من صناديق وقف 71 
مؤسسة من تلك المؤسسات. والتي بلغ إجمالي قيمتها 
6_ مليار دولار نسبة 60.3 9). إن مثال جامعة "ييل" 


يوضح الأثر المدمر للارتفاء الهائل للسوق على أسلوب 


الصيفة الاستثماري الذي كان شائقًا في يوم من الأيام. 
ولكن على الرغم من ذلكء فإننا على يقين من أن صيغتنا 
الخاصة "النصف بالنصف" من هذا الأسلوب منطقية 
للغاية وتشير بوضوح إلى الاتجاه الصحيح؛ حيث تمنح 
من يتبعها شعورًا بأنه يستجيب للتطورات الجارية في 
السوقء وأهم من هذا كله أنها سوف تقيه شر مزيد من 
الانزلاق' نحو الأيهم القادية كلما :ازذاة ارتقاء السوق 
إلى مستويات أكثر خطورة. 


فضلًا عن ذلكء فإن المستثمر المتحفظ بحق سوف 
يشعر بالرضا مما يحصل عليه من أرباح من نصف قيمة 
حافظته الاستثمارية في سوق تتجه نحو الارتفاع, 
ولكن في حالة حدوث هبوط حاد فسوف يجد العزاء 
والسلوان في التفكير في يمن طالعه الذي جعل حاله 
أفضل من غيره من العديد من أصدقائه الأكثر تهورًا. 


وفي الوقت الذي تبدو فيه صيغة النصف بالنصف التي 
اقترحناها هي الأبسط من بين كل الصيغ الأخرى, فإنها 
لا تعد الأفضل على ضوء عوائدها. (ومما لا شك فيه أنه 
ما من أسلوبء آلي أو غيره. يستطيع المرء اتباعه 
مطمئئًا إلى أنه سوف يحقق عوائد أفضل من غيره من 
الأساليب الأخرى). إن العائد الضخم الذي تدره السندات 
الجيدة حاليًا أكثر من الأسهم المنتقاة يوفر حجة مقنعة 
لمن يميل إلى زيادة حصة السندات. إن اختيار المستثمر 
لجعل حصة الأسهم 550 أو أقل إنما يرجع إلى مزاجه 
ومواقفه. فإن كان بوسعه أن يزن الأمور برباطة جأش 


فسوف يغضا تخصيص 25 ؟؟ فقط من حافظته المالية 


الممتازة من فئة (أ) التى تدر 7.5 6؟ وعائد السندات 
الأساسية غير الخاضعة للضريبة التي تدر 5.3 6؟. 
(ويستخدم مصطلح "سندات البلديات" للإشارة إلى كل 
فئات السندات المعفاة من الضرائبء بما فيها تلك التي 
تضمنها الولاية) لهذا كانت هناك خسارة في الدخل تقدر 
ب 630؟ مقابل أجل الاستحقاق هذا من جراء التحول من 
سندات الشركات إلى سندات البلديات. فإذا كان 
المستثمر ينتمي إلى شريحة ضريبية أعلى من 730, 
فسوف يحصل على صافي مبلغ ادخار بعد الضرائب إذا 
اختار سندات البلديات. والعكس صحيح إذا كان الحد 
الأقصى للضريبة يقل عن 30 ". إن الشخص الأعزب 
يبدأ في سداد سعر ضريبة يصل إلى 30 88 إذا تجاوز 
هذا الدخل بعد الاستقطاعات 10000 دولارء ويطبق هذا 
السعر على الزوجين إذا تجاوز دخلهما الخاضع للضريبة 
0 دولار. ومن هنا يتضح أن جانبًا كبيرًا من أفراد 
المستثمرين سوف يحصلون على عائد أعلى بعد 
الضريبة من سندات البلديات الجيدة: يفوق العائد الذي 
يحصلون عليه من سندات الشركات الجيدة. 


إن الاختيار بين تواريخ الاستحقاق (الطويلة أو 
القصيرة) يطرح سؤالًا مختلقًا: هل يريد المستثمر تأمين 
نفسه ضد انهيار أسعار سنداته في مقابل (1) عائد 
سنوي أدنى و (2) تضييع إمكانية تعظيم القيمة 
الأساسية لهذه السندات؟ ولقد رأينا أنه من الأفضل 
الإجابة عن هذا السؤال بالتفصيل في الفصل الثامن 
تحت عنوان "المستثمر وتقليات السوق" 


لقد ظلت السندات الادخارية الأمريكية لسنوات عديدة 


في الماضي هي الاختيار الأكثر منطقية بالنسبة للأفراد؛ 
فقد كانت ولا تزال توفر هامش أمان غير قابل 
للمناقشة, كما كانت تمنح عائدًا يفوق سائر الاستثمارات 
السندية الممتازة الأخرى. كما أتاحت خيار استرجاع 
أصل قيمتها مع مميزات أخرى زادت من جاذبيتها. وقد 
خصصنا فصلًا كاملا في طبعاتنا الأولى بعنوان 
"السندات الادخارية الأمريكية: هبة المستثمرين". 


وكما سنشير لاحقاء لا تزال السندات الادخارية 
الأمريكية تزخر بالمميزات التي تجعل منها خيارًا مناسبًا 
رأس المال المتواضعء والذى لا يتجاوز 10000 دولار 
ويبغى وضعه فى سندات. أما أولئك الذين يتمتعون 
برأس مال أكبر. فقد يجدون في غيرها من أوعية 
الاستثمار الأخرى خيارًا أكثر جاذبية. 


ودعنا نسرد بعضًا من الأنواع الرئيسية للسندات, والتي 
تستحق انتباه المستثمرء ونناقشها في إيجاز دون أن 
نغفل توصيفها العام, ودرجة الأمان التي تتمتع بها, 
وعاندهاء وسعرها السوقي ومخاطرهاء ووضعها 
الضريبي وغيرها من السمات الأخرى: 


1. سندات توفير الخزانة الأمريكية من الفئة (ه).ء والفئة 
(ي): سوف نتناول بإيجاز أولًا الشروط المهمة التي 
تحكم كلا منها. ثم نتبعها بعرض المزايا العديدة 
والفريدة والجذابة لهذه الاستثمارات التي تتلاءم تمامًا 
مع المستثمر. تدر السندات من الفئة و عائدًا نصف 
سنوى مثلها فى ذلك مثل سائر أنواع السندات الأخرى. 


أما نسبة هذا العائد. فهي 4.29 *؟ في السنة الأولى. 
يليها عائد ثابت يبلغ 0 2.6 لمدة 1 سنوات حتى 
يحين موعد استحقاقها. أما السندات من الفئة "ه". فلا 
يتم توزيع الفوائد على المستثمر. بل تتراكم العائدات 
مما يزيد من قيمتها عند الاسترداد. وتباع تلك السندات 
ب 675 من قيمتها الاسمية. وتستحق بعد خمس 
سنوات وعشرة أشهر (بعد أن تبلغ قيمة عائداتها 
06. فإن واصل المستثمر امتلاكها حتى يحين أوان 
استحقاقها. فسوف يصل عائدها إلى نسبة 5 ؟ بفائدة 
مركبة نصف سنوية. أما إذا تمت استعادتها قبل 
استحقاقها. فسيتراوح عائدها بحد أدنى من 4.01 م9 
في العام الأول: ليصل إلى 5.20 ؟ في المتوسط طوال 
السنوات الأربع والنصف اللاحقة. 


وتخضع نسبة الفائدة المقدمة على السندات لضريبة 
الدخل الفيدرالية, لكنها معفاة من ضريبة الدخل التي 
تفرضها الولاية. وعلى أية حال يمكن سداد ضريبة 
الدخل الفيدرالية المفروضة على السندات من فئة "ه" 
كما يرغب حاملها؛ حيث يسددها إما سنويًا مع تراكم 
الفائدة (أو من خلال قيمة استرداد أعلى), أو الامتناع 
عن سدادها حتى يحين موعد استحقاق السند. 


ويسمح لأصحاب السندات من الفئة (ه). باسترداد 
قيمتها نقدَا وقتما شاء وا (ولو بعد شرائها مباشرة) ولكن 
بقيمة استردادها الراهنة. وينطبق الأمر ذاته على 
أصحاب السندات من الفئة "ي" الذين يمكنهم استرداد 


سنداته من الفئة "ه" إلى الفئة "ى ". وينال بذلك بعض 


المزايا الضريبية. كما يمكن للمستثمر استبدال السندات 
المفقودة أو التالفة أو المسروقة والحصول على أخرى 
دون تكلفة. هناك قيود مفروضة على عمليات شراء 
السندات السنويةء. لكن وجود شروط تسمح بالملكية 
المشتركة بواسطة أفراد الأسرة يتيح لأغلب 
المستثمرين القدرة على شراء أكبر عدد ممكن من 
السندات كيفما شاءوا. تعليق: ينبغي أن يعلم القارئ أنه 
ليس ثمة استثمار يجمع ما بين: (1) الضمان التام 
لحماية أصل المبلغ المستثمر والفوائد. و (2) حق 
استرداد أموالك بالكامل وقتما تشاء. و(3) ضمان عائد 
يقدر ب 5 لعشر سنوات على الأقل. ولقد كان لمالكي 
الإصدارات الأولى من السندات فئة "ه" الحق في تمديد 
أجل سنداتهم عند استحقاقهاء وبالتالي الاستفادة من 
تراكم القيمة السنوية بمعدلات متوالية ومتزايدة. وقد 
منح تأخير المبالغ الضريبية على الدخل خلال هذه 
الفترات الطويلة. ميزة دولارية جليلة. فقد زاد طبقًا 
لحساباتنا من مقدار الربح الصافي بعد الضريبة الذي 
يحصل عليه ثلث المستثمرين في الحالات التقليدية. 
وعلى النقيض من ذلكء نجد أن حق الحصول على 
القيمة النقدية للسند بسعر التكلفة أو بسعر أعلى منه. 
قد منح المستثمر الذي اشترى السندات التي تنخفض 
أسعار فائدتها وقاية تامة من تقلص أصل المبلغ. وهو ما 
يحدث للعديد من المستثمرين في السندات, أو بعبارة 
أخرىء. منحهم إمكانية الانتفاع من ارتفاع معدلات 
الفائدة. وذلك عن طريق تحويلهم ما بحوزتهم من 
أوراق مالية متدنية الفائدة إلى كوبونات ضخمة. ذات 


7 ا ا 0 
فبتضيةة صانة: وبنِف حمةه : 


وفى اعتقادنا أن السندات الادخارية بما لها من مزايا 
يتمتع بها مالكوها تعوض تدنى عائداتها الحالية» مقارنة 
بسائر الالتزامات الحكومية المباشرة الأخرى. 


2 أنواع السندات الأمريكية الأخرى: هناك أعداد هائلة 
من هذه السندات تغطي جميعها معدلات متفاوتة من 
كوبونات وتواريخ الاستحقاقء وجميعها مضمونة فيما 
يتعلق بدفع الفائدة ورد أصل المبلغ. وتخضع لضريبة 
الدخل الفيدرالية. وإن كانت معفاة من ضريبة الدخل 
التي تفرضها. في أواخر عام 1971 حققت السندات 
طويلة الأجل أي التي تتجاوز فترة استحقاقها السنوات 
العشر متوسط عائد بلغ 6.09 9, وحققت السندات 
متوسطة الأجل (ثلاث إلى خمس سنوات) متوسط عائد 
5 #8. وقصيرة الأجل 66.03. 

وفي عام 1970 كان ابتياع عدد من السندات العتيقة 
بخصم كبير أمرًا يسيرًا. وكان يتم قبول بعض من تلك 
السندات بقيمتها الاسمية كوسيلة لتسوية الضرائب 
العقارية. ومن أمثلة تلك السندات. سندات الخزانة 
الأمريكية التي تستحق في عام 1990, وتمنح عائدًا 
قدره 3.5 #, وكان يتم 0 عند 60 في عام 1970, 
ولكن ارتفعت قيمتها لتصل إلى 77 في نهاية عام 1970. 


ومن الجدير بالذكر أن سندات الالتزام الأمريكية غير 
المباشرة تفوق عوائدها سندات الالتزام المباشرة ذات 
تاريخ الاستحقاق نفسه. ويتم حاليًا ونحن نسطر هذه 
الكلمات طرح "الشهادات التي يضمنها وزير النقل بوزارة 
النقل الأمريكية ضمانًا تامًا", وتدر عائدًا يبلغ 7.05 2,9 


بما يزيد ب 61 على سندات الالتزام المباشرة التي 
تستحق في العام نفسه (1986). وقد أصدرت هذه 
السندات في الأساس باسم أمناء شركة بين سنترال 
ترانسبورتيشن. ولكنها بيعت بناء على بيان من النائب 
العام للولايات المتحدة جاء فيه أن الضمان "يخلق 
التزامًا عامًًا على الولايات المتحدة التي تدعمها بضمان 
مركزها الائتماني". ولقد كان هناك عدد كبير من سندات 
الالتزام غير المباشرة التي كانت تضمنها حكومة 
الولايات المتحدة في الماضيء ولقد تم الوفاء بها 


وقد يتساءل القارئ لِمَ كل هذه الضجة التي تشتمل 
على ما يبدو أنه توفير "ضمان شخصي" من وزير النقل 
ذاته. وتكلفة كبيرة يتحملها دافع الضرائب في نهاية 
الأمر؟ يرجع السبب الرئيسي وراء أسلوب التعامل غير 
المباشر إلى حد الدَنْن الذي يفرضه الكونجرس على 
الاقتراض الحكومي. وكما هو واضح. لا تعد الضمانات 
التي تعطيها الحكومة بمثابة ديونء وهي دلالة خفية 
يلتقطها المستثمر المحنك. والفائدة الرئيسية التي يتم 
الحصول عليها من هذا الأمر هي إصدار "سندات هيئة 
الإسكان" المعفاة من الضريبةء والتي تتمتع بما يعادل 
الضمان الذي سه الولايات الممتكدة: وتعد تلك 
السندات هي الإصدارات الوحيدة المعفاة حقًا من 
اموي و لقال للسندات الحكومية. المثال الآخر 
على السندات المدعومة حكوميًا هو تلك السندات التي 
يطلق عليها سندات الدين الاجتماعية الجديدة التي تم 
طرحها في سبتمبر عام 1971 و تدر عائدًا يبلغ 7.60 86. 





3 سندات البلديات وسندات الولاية: تعفى هذه 
السندات من ضرائب الدخل الفيدرالية وضرائب الدخل 
المفروضة داخل الولاية التي أصدرتها فحسبء وتمثل 
تلك السندات التزامًا مباشرًا على الولاية أو أية سلطة 
تابعة لها أو تكون "سندات إيرادية" تعتمد مدفوعات 
فوائدها على متحصلات المرافق من رسوم الطرق 
السريعة. والجسور وإيجارات المباني وغيرها. ولا تتمتع 
كل السندات المعفاة من الضريبة بالحماية الكافية, 
لتبرير إقدام المستثمر المتحفظ على شرائها. ولكنه 
يستطيع الاعتماد في شرائها على التصنيف الذي يحصل 
عليه كل إصدار من تلك الإصدارات من مؤشر إس آند 
بي أو مؤشر موديز. وعلى أية حال يعد الحصول على 
تصنيف واحد فقط من التصنيفات الثلاثة المرتفعة التي 
تمنحها أي من تلك المؤسسات ( 888 هه ذ) .(82) ) و 
بمثابة مؤشر كاف لتوافر عنصر الأمان ( 8 أو الجيدة 82 
في أي سند. ويختلف عائد هذه السندات باختلاف آجال 
الاستحقاق ونوعية السند؛ حيث تدر السندات آنية 
الاستحقاق عوائد منخفضة. في أواخر عام1971 بلغ 
متوسط تصنيف الإصدارات التي يمثلها مؤشر ستاندرد 
آند بورز لسندات البلديات مستوى (هه) وأجل 
استحقاقها وصل إلى عشرين عامًا وعائدها بلغ 5.78 96. 
وفي الوقت نفسه حازت سندات فاينلاند وسندات إن 
جاي على تصنيف (88) وأجل استحقاق بعد سنة 
واحدة بعائد بلغ 3 ؟ فقط. وارتفع إلى 5.8 ؟ عندما تم 
تأجيل تاريخ استحقاقها لعامي 1995 و 1996. 


4. سندات الشركات: تخضع تلك السندات للضرائب 


الفيدرالية والضرائب التي تفرضها الولاية. وفي أوائل 
عام 2 كانت السندات الممتازة تدر عائدًا 00 إلى 
06 ويبلغ أجل استحقاقها خمسة وعشرين عامًا؛ 
وذلك طبقًا لما نشره مؤشر موديز لسندات الشركات 
ذات تصنيف 833 . أما السندات التي يطلق عليها 
السندات المتوسطة والمنخفضة التصنيف 883 فقد 
بلغت عوائدها عن آجال الاستحقاق طويلة المدى 8.23 
*. ومما سبق يمكننا القول إنه في كل فئة من الفئات 
تدر السندات قصيرة الأجل عائدات أقل من نظيرتها 
طويلة الأجل. 

تعليق : تشير النقاط الموجزة سالفة الذكر إلى أن فئات 
السندات الممتازة تتيح أمام المستثمر العادي خيارات 
عدة. ويستطيع المستثمرون الذين ينتمون لشرائح 
ضرائب دخل مرتفعة أن يحققوا صافي عائد أفضل من 
السندات المعفاة من الضريبة عن تلك الخاضعة لها. 
وبالنسبة لأنواع السندات الأخرى فإن مدى العائد 
الخاضع للضريبة في أوائل 1972 كان يتراوح فيما يبدو 
بين 65 بالنسبة للسندات الادخارية الأمريكية (بما 
تشتمل عليه من خيارات أخرى خاصة) و 7.5 بالنسبة 
لسندات الشركات الممتازة. 


الاستثمار في السندات ذات العائد المرتفع 
يمكن للمستثمر الحصول على عائد أكبر من سنداته إذا 
ما ضحى بالجودة. لكن أثبتت التجربة أن الحكمة 


5000 من المسةتة العادى أن ينأى بنفسه عن تلك 
السندات التى تدر عائدًا مرتفعًا للغاية؛ ففي الوقت الذى 


تيسر له عائدًا كليّا أفضل من ذلك الذي توفره العائدات 
فائقة الجودة, فإنها قد تعرضه العدوسو الككلةا اكمقدر 
المواتية الخطيرة. والتي تتراوح ما بين انهيار الأسعار 
الذي سوف يقض مضجعه. والإعسار. (وعلى الرغم من 
أن فرص الشراء بأسعار متدنية: تكون أكبر في السندات 
منخفضة الجودة: لكن اقتناصها يتطلب دراسة ومهارة) 
.20 


0 إن الانتقادات التي وجهها "جراهام”" للسندات 
مرتفعة العوائد قد خفت حدتها نظرًا للانتشار واسع 
النطاق لصناديق الاستثمار المشتركة والتي توزع 
المخاطرة وتجري البحوث الخاصة بحيازة "السندات 
الرديئة". ولمزيد من التفاصيل انظر التعليق على الفصل 
السادس. 


وتجدر الإشارة هنا إلى أن القيود التي يفرضها 
الكونجرس على إصدار السندات الأمريكية المباشرة قد 
أفرز نوعين على الأقل من أنواع "فرص إبرام صفقات 
جيدة" يمكن لمن يستثمر في الالتزامات المدعومة 
حكوميًا أن ينتفع بهما. أحدها في سندات "الإسكان 
الجديد" المعفاة من الضرائبء والآخر في "سندات الدين 
الاجتماعية" الخاضعة للضريبة. ولقد بلغت عائدات 
سندات الإسكان في يوليو عام 1971 مقدار 5.8 86: 
معفاة من الضرائب الفيدرالية أو الضرائب التي تفرضها 
الولاية. بينما بلغت عائدات سندات الدين الاجتماعية 
في سبتمبر من العام نفسه 7.60 ؟. ويتمتع هذان 
النوعان من السندات بضمان المركز الائتماني لحكومة 
الولايات المتحدة: مما يوفر لهما عنصر الأمان الذي لا 


يرقى له الشك. كما أن كلا من النوعين يمنح عائدًا يفوق 
بكثير السندات الأمريكية العادية 71 . 


1 لم يعد هناك أي وجود لسندات الإسكان الجديدة 
وسندات الدين الاجتماعية. ولقد كانت سندات "هيئة 
الإسكان الجديدة" تدعمها وزارة الإسكان والتطوير 
العمراني المدني ومعفاة من ضرائب الدخلء ولكن لم 
يتم إصدارها منذ عام 1974. ولقد أجاز القانون 
الفيدرالي الذي تم إصداره عام 1968سندات الدين 
الاجتماعية التي تحظى بدعم وزارة الإسكان والتطوير 
العمراني العدل: وجرى إصدار ما قيمته 350 مليون 
دولار من تلك السندات في عام 1975, لكن تم إلغاؤها 
في عام 1983. 


الودائع الادخارية كبديل للسندات 


قد يحصل المستثمر اليوم على معدل فائدة من ودائعه 
الادخارية في مصرف تجاري أو ادخاري (أو من 
شهادات الادخار المصرفية) يماثل في ارتفاعه ما 
يحصل عليه من السندات الممتازة ذات تاريخ 
الاستحقاق القريب. وفي الوقت الذي قد ينخفض فيه 
معدل الفائدة على الحسابات الادخارية المصرفية في 
المستقبل فإنها تظل بديلًا ملائمًا للاستثمارات السندية 
قصيرة الأجل. 

الأوراق المالية القابلة للتحويل 


تمت مناقشة هذا الموضوع فى الفصا السادس عشر. 
كما تناولنا تفاوت أسعار | لسندات بصورة عامة فى 


الفصل الثامن بعنوان "المستثمر وتقلبات السوق". 
شروط الاستدعاع 


لقد ناقشنا باستفاضة في الطبعات السابقة مثل هذا 
النوع من التمويل السندي إذ اشتمل على ظلم عظيم 
للمستثمر قل مَنْ لاحظه؛ ففي الحالات التقليدية 
للسندات يمكن استدعاء قيمة السند بعد إصداره بفترة 
وجيزة وبفائدة متواضعة تفوق سعر الإصدار ب 5 ؟ 
على سبيل المثال؛ مما يعني أنه في أثناء فترات 
التقلبات الهائلة يتحتم على المستثمر تحمل العبء 
الأكبر للتغيرات غير المواتية وعدم حصوله إلا على 
فتات ما قد تسفر عنه أي ظروف أخرى مواتية قد 


مثال على ذلك: وهو سندات دين الطاقة والكهرباء 
الأمريكية. بمعدل عائد يبلغ 5 #. وفترة استحقاقها 
البالغة 0 عام.ء والتي بيعت للجمهور ب 101 دولار عام 
8 . بعد ذلك بأربع سنوات, وفي ظل انتشار حالة من 
الذعر تقريبًاء تدنى سعر تلك السندات الجيدة ليصل إلى 
5 دولار. وعائد يبلغ 8 ؟. وبحلول عام 1946, وبعد 
حالة من الانقلاب العكسيء أمكن بيع هذه السندات 
بعائد يقدر ب 63؟ فقط في الوقت الذي كان ينبغي فيه 
الحصول على عائد ال 5؟ عندما يصل السعر المعروض 
إلى 160دولارًا. لكن استغلت الشركة عند هذه النقطة 
الميزة التي يمنحها لها حق الاسترداد. واستردت 
الإصدار 1 6 دولارات فقط. 


اه خاضية الاستدعاء التى اتلتواقر فى عقودد نيه 


السندات أشبه ما يكون بلعبة "ملك وكتابة". وبعد طول 
انتظار رفضت الجهات التي تبتاع هذه السندات هذا 
البند الظالم. وفي الوقت الراهن تم توفير الحماية على 
إصدارات الكوبونات مرتفعة الجودة وطويلة الأجل؛ 
بحيث أصبح من المتعذر استعادة قيمتها قبل مرور 
عشر سنوات أو أكثر من تاريخ إصدارهاء وعلى الرغم 
من أن ذلك فرض قيودًا على فرص ارتفاع أسعارها فإنه 
لم يكن أمرًا ظالمًا. 


وإننا لننصح المستثمر في السندات طويلة الأجل بأن 
يضحي بمقدار ضئيل من العائدات لقاء تلافي حق 
استدعاء السند لمدة تتراوح ما بين عشرين وخمسة 
وعشرين عامًا تقريبًا. وبالمئل يوفر شراء كوبونات 
السندات منخفضة العائد 72 بخصم مميزات تفوق تلك 
التي يمنحها بيع كوبونات السندات مرتفعة العائد 
بقيمتها الاسمية. والتى يمكن استدعاؤها في غضون 
سنوات قليلة؛ إذ إن الخصم. أي على سند 3.5 8 عند 
5 5 من القيمة» وبعائد يله 5 يوفر الحماية 
التامة ضد صور الاستدعاء كلها. 


2 يمثل "كوبون" السند معدل فائدته. وتمنح السندات 
ذات الفائدة المتدنية معدل فائدة أدنى من متوسط 
المعدل السائد فى السوق. 


الأسهم الممتازة غير القابلة للتحويل 


هناك ملاحظات عامة ينبغى تناولها فى هذه المرحلة 
حول موضوع الأسهم الممتازة؛ فالأسهم الممتازة حقًا 


0 العق وماس سيت اتوي "اوناك 1 تخا «اتدياد! 
0 2 7 


يك ليت سدم 


الاستثماري الذي تعمل فيه إطار سيئى. ويعتمد 
المستثمر الذي يلجأ إلى هذا النوع من الاستثمار في 
تأمين نفسه على قدرة الشركة ورغبتها في سداد 
التوزيعات عن أسهمها العادية . وبمجرد أن تلغي الشركة 
توزيع أرباح الأسهم العادية, أو حتى تتعرض هذه 
التوزيعات للخطر. يصبح هو ذاته في خطر لأنه ما من 
شيء يلزم المديرين بمواصلة توزيع أرباح الأسهم 
العادية ما لم يكونوا هم أنفسهم من بين المستثمرين 
في الأسهم العادية للشركة. ومن ناحية أخرىء لا تمنح 
الأسسهم الممتازة أي حق في المشاركة في أرباح الشركة 
يفوق معدل التوزيعات الثابت؛ لذا يفتقر حامل السندات 
الممتازة في هذه الحالة إلى القوة القانونية التي تمنحها 
السندات لحاملها (كدائن). وكذلك فرص الربح التي 
تمنحها الأسهم العادية لحامليها (كشريك). 


إن أوجه الضعف التي تشوب الوضع القانوني للأسهم 
الممتازة تطل برأسها بوضوح مرة بعد أخرى خاصة 
خلال فترات الكساد؛ فقلة قليلة منها فقط هي التي 
تتمتع بقوة تبوئها وضعًا استثماريًا مطمئئًا في خضم 
الظروف السيئة كلها. وكما علمتنا الخبرة: فإن الوقت 
الأمثل للاقدام على شراء الأسهم الممتازة هو عندما 
تتدنى أسعارها للغاية بفعل الأزمات الاقتصادية (ففي 
مثل هذه الأوقات تعد الخيار الأمثل للمستثمر المقدام, 
إلا أنها تعد استثمارًا غير تقليدي بالمرة بالنسبة 
للمستثمر المتحفظ). 


بعبارة أخرى, يتوجب شراء تلك الأسهم في وقت 


ا 


مع 5 
تدهد رأسعا ره 0 ل اما مدا 3 سات 





نتناول لاحقًا الأوراق المالية التي تتوافر فيها المميزات 
المماثئلة والقابلة للتحويل, والتي توفرفرصًا خاصة 
لتحقيق الربح. إلا أنها تعد جميعًا استثمارات غير عادية 
بالنسبة للحافظة الاستثمارية المحافظة. 


ومن الصفات الخاصة الأخرى التي يتسم بها الوضع 
العام للأسهم الممتازة ويجدر بنا ذكرها هي أنها تتمتع 
بوضع ضريبي أفضل إن كان المشتري شركة من 
الشركات وليس مستثمرًا فرديًا؛ إذ تسدد الشركات 
ضريبة دخل لا تتجاوز ال 15؟ من قيمة الدخل الذي 
تحصل عليه من عوائد الأوراق المالية» بينما تسدد 
الضريبة كاملة عن جميع الدخل التقليدي الذي تحصل 
عليه من الفائدة. لقد استقر سعر ضريبة الشركات من 
عام 1972 على 48 ؟ مما يعني أنه عن كل سهم عادي 
بقيمة 100 دولار تسدد ضريبة قدرها 7.20 دولار لا غير 
بينما تبلغ قيمة الضريبة على عائد السند الذي تبلغ 
قيمته 100 دولار حوالى 48 دولارًا. من ناحية أخرى, 
يسدد المستثمر الفردي قيمة الضريبة نفسها على 
استثماراته في الأسهم الممتازة وعلى الفوائد التي 
يتحصل عليها من السندات, باستثناء حد منخفض من 
الإعفاء؛ لذلك كما تملي علينا أحكام العقل والمنطق لا 
ينبغي أن يقدم على الاستثمار في الأسهم الممتازة سوى 
الشركات فقطء ولا ينبغي أن يقدم على الاستثمار في 
السندات المعفاة من الضرائب سوى المستثمر الفردي 
الخاضع لضريبة الدخل 73 . 


3 وفيما يظل منطق "جراهام" صحيحًاء نجد أن الأرقام 
التي بني عليها منطقه قد تغيرت: حيث تستطيه 


الشركات حاليًا اقتطاع 70 * من الدخل الذي تحصل 
عليه في صورة توزيعات. في حين صار سعر الضريبة 
المفروضة على الشركات 35 8. ولهذا يصل ما تؤديه 
تلك الشركات كضريبة على توزيعات تقدر قيمتها ب 
0دولار إلى 024.50: في حين ستؤدي مبلغ 35 دولارًا 
كضريبة على الدخل الذي تحصل عليه من الفائدة. إن 
الأفراد يدفعون سعر ضريبة دخل مماثل على الدخل 
الناتج من التوزيعات ومن الفائدة؛ لهذا لا تمنحهم 
الأسهم الممتازة أية مميزات ضريبية. 


فئات أشكال الأوراق المالية 


مما لا شك فيه أنه من اليسير كما ناقشنا في هذا الكتاب 
فهم طبيعة السند والسهم الممتاز؛ حيث يحق لحامل 
السند الحصول على فائدة ثابتة وأصل قيمة السند في 
تاريخ محدد. كما يحق لصاحب السهم الممتاز الحصول 
على توزيعات أرباح ثابتة لا أكثر ولا أقل حتى قبل دفع 
توزيعات الأسهم العادية. كما لن يكون له الحق في 
استرداد أصل مبلغ استثماره في أي وقت محدد. (وقد 
تكون تلك التوزيعات تراكمية أو غير تراكمية. وقد 
يكون له حق التصويت وقد لا يمنح هذا الحق). 


إن النقاط سالفة الذكر توضح ولا شك الشروط القياسية 
وطبيعة أغلب السندات والأسهم الممتازة, ويبقى مع 
ذلك عدد لا يحصى من أشكال الأوراق المالية الأخرى 
وأشهرها الأسهم القابلة للتحويل والإصدارات الأخرى 
المماثلة. وكذلك سندات الدخل. وفي هذا النوع الأخير 


لا يتوجب على الشركة توزيه أية عوائد ما لم تَجْنْها هي 


برهن على شيء فإنما يبرهن على العادات والتقاليد 
الجائمة على وول ستريت, رغم كل المستجدات التي 
تستدعي وجود وجهة نظر جديدة. ومع كل موجة 
تفاؤل أو تشاؤم جديدة سرعان ما نتخلى عن تاريخنا 
وما درجنا عليه من مبادئ أثبتت التجربة فاعليتهاء في 
الوقت الذي نتشبث فيه بشدة بأحكامنا المسبقة. 


تعليقات على الفصل الرابع 


عندما تترك الأمر للمصادفة عندئذٍ قد يتخلى عنك 
الحظ فجأة. 


- بات رايلى. مدرب كرة سلة . 
لأى مدى يجب أن تكون حافظتك هجومية؟ 


ويجيب "جراهام" عن هذا السؤال قائلًا إن الأمر يتوقف 
الاستثمارات التي تمتلكها وأمامك سبيلان لكى تصبح 
مستتمرًا ذكيًا: 


٠ -‏ البحث الدءوب., والانتقاء والمتابعة لمزيج من 
الأسهم والسندات وصناديق الاستثمار المشتركة. 

٠ -‏ أو من خلال تكوين حافظة دائمة. تجري عملياتها 
تلقائيًا مثل الطيار الآلي؛ ولا تتطلب بذل مزيد من 
الجهد (وعندئذٍ لن تشعر إلا بالقليل من الإثارة). 


يطلق "جراهام" على الأسلوب الأول "الأسلوب النشط* 
أو "الجريء" وهو أسلوب يستغرق وقنًا طويلًا ويتطلب 
جهدًا عظيمًا. أما الإستراتيجية الأخرى "السلبية" أو 
"المتحفظة". فلا تتطلب سوى القليل من الوقت والجهد. 
وانقضال شتنة قاد عن السؤق وإغزاءاتها وكما قال 
مفكر الاستثمار "تشارلز إيليز": يتطلب الأسلوب الجريء 
بذل جهد فكري وبدني في آن واحد. أما الأسلوب 
المتحفظ فيتطلب بذل جهد انفعالي 74 . 


4 لمزيد من التمييز ما بين مصاعب الاستثمار العقلية 
والبدنية من ناحية, والمصاعب الانفعالية من ناحية 
أخرىء انظر الفصل الثامن وما كتبه " تشارلز إيليز " 
بعنوان " ثلاث سبل لتحقق النجاح كمستثمر والذي جاء 
في الكتاب الذي قام بتأليفه بالاشتراك مع "جيمس 
فيرتن " 1 5 77 (طبعة 1997 دار 
نشر"جون ويلي آند سانز ") ص 72. 


فإذا كان لديك وقت فراغ. ولديك حب جم للمنافسة, 
وتفكر بنفس أسلوب عشاق الرياضة» وتستمتع بالتحدي 
الفكرى العميقء إذن فالمنهج الجرىء هو الأصلح لك. أما 
يستهويك التفكير في المالء فالمنهج السلبي أو 
المتحفظ إذن هو الأنسب بالنسبة لك. (ويستهوى بعض 
الناس الجمع بين المنهجين. فتراهم يكونون محافظ 
استثمار يغلب عليها الطابع النشط وإن تضمنت جزةًا 
متحفظا أو العكس). 


ويتصف كلا المنهجين بالذكاء. وكلاهما سوف يقودك 
إلى النجاح. ولكن لن يتأتى ذلك إلا إذا عرفت نفسك 
حق المعرفة؛ بحيث تختار الأسلوب الأنسب بالنسبة لك» 
والتزم به دومًا خلال فترة ممارستك للاستثمار شريطة 
أن تتحكم في تكاليفك وعواطفك. إن تمييز "جراهام" 
ما بين المستثمر السلبي والمستثمر النشط يعد إحدى 
العبر الأخرى التي تذكرنا بأن المخاطرة المالية لا تكمن 
فقط حيث يتوقع أغلبنا أن يجدها في الاقتصاد أو 
الاستثمار. بل تكمن أيضًا بين خلجات أنفسنا. 


شجاع أنت أم جبان؟ 


ما هي إذن نقطة انطلاق المستثمر المتحفظ؟ إن أول 
القرارات التي يتحتم اتخاذها وأكثرها أهمية هي 
تحديد مقدار ما تخصصه من أصولك لكل من الأسهم 
والسندات والنقد (ولاحظ أن "جراهام" طرح هذا الأمر 
على مائدة النقاش متعمدًا بعد الفصل الخاص بالتضخم 
ليسلحك بمعرفة أن التضخم هو ألد الخصام). 


مما لا شك فيه أن من أكثر الأشياء إثارة للاهتمام في 
أسلوب تفكير "جراهام" حول كيفية تقسيم الأصول ما 
بين الأسهم والسنداتء. هو عدم ذكره لكلمة "عمر" قط؛ 
مما يجعل نصيحته تتعارض تمامًا مع الحكمة التقليدية 
التي تقتضي ضرورة وجود تناسب بين حجم المخاطرة 
التي يتحتم على الفرد تحملها وبين عمره 75 . ولقد 
كانت الحكمة التقليدية المتبعة هي قيام المرء بطرح 
عمره من 100 عام واستثمار تلك النسبة في الأسهم, 
ووضع الباقي إما في صورة سندات أو تركه نقدًا. 
(وبالتالي يخصص المستثمر الذي يصل عمره إلى 28 
عامًا 72 6؟ من أمواله للاستثمار في الأسهم.: بينما 
يخصص شيخ في الثمانين من عمره 19 ؟ فحسب من 
أمواله لاستثمارها في الأسهم). ومثل أي شيء آخر 
كانت تلك الافتراضات شائعة في أواخر لمعي 
وبحلول عام 1999 طرح أحد الكتب واسعة الانتشار 
آنذاك فكرة مفادها أنه إذا كان المرء لم يصل إلى 
الثلاثين من عمره بعد فعليه تخصيص 95 ؟؟ من ماله 
لاستثمارها في الأسهم, بغض النظر عن قدرته على 
تدعل المخاطرة 76 ! 


5 لقد أحالنا البحث فى موقع جوجل عن كلمة " العمر 
وتوزيع الأصول " إلى ما يزيد على 30000 مرجع على 
الإنترنت. 


6 انظر كتاب كل من "جيمس جلاسمان” و " كيفين 
هاسيت " " 01] لإوع51181 باع || 786 : 36000 /0010] 
»5101 عا وز ع5ز؟ا ومأم 20 186 م«رماط وم[ امرحم 
.250 صفحة (دار نشر تايمز بيزنسء. 1999) "اأع/,د/! 


إذا لم تكن قد سمحت لمن اقترح هذا الأسلوب بأن 
يطرح 100 من معدل ذكائكء فلابد أنك قادر على 
استشعار وجود خطأ ما هنا. فلماذا يجب أن يحدد 
عمرك مقدار ما تتحمله من مخاطرة؟ ألن يكون ضربًا 
من الحماقة أن توجه جدة فى التاسعة والثمانين من 
العمر. تقدر ثروتها بثلاثة ملايين دولار - وياله من 
معاش هائل - جانيًا كبيرًا من ثروتها نحو السندات. فهى 
تمتلك بالفعل قدرًا وفيرًا من المال: وأمام أحفادها (وهم 
الذين ستئول إليهم ثروتها في نهاية المطاف) عقود 
طويلة من الاستثمار. وعلى الجانب الآخر يعد ضربًا من 
السفاهة أن يقوم شاب فى الخامسة والعشرين من 
العمر. يدخر لحفل زفافه. ويرغب فى سداد مقدم منزله, 
بوضع كل أمواله في الأسهم. فإن تهاوت السوق هوى 
معها ولن تكون هناك سندات تعوض خسارته! 


وفوق هذا وذاك وبغض النظر عن صغر سنكء قد تحتاج 
فجأة إلى أن تسترد أموال الأسهم التى دفعتهاء بعد 
أربعين دقيقة ولكدن ممه زهي مرنة دم ع و 
فجأة وبدون سابق إنذار قد خسرت وظيفتك أو 


انفصلت عن زوجتك أو أصابك العجز, أو من يدري أي 
فاجعة أخرى قد تنزل بك؛ فمفاجآت الغيب لا تعترف 
بعمر؛ لهذا علينا أن ندخر بعضًا من أصولننا داخل عباءة 
المال التي لا يأتيها الخطر قط. 


وأخيرًاء قد يتراجع الناس عن الاستثمار لتدهور سوق 
الأسهم. لكن علماء النفس يشيرون إلى أن الإنسان يكاد 
يفتقر إلى القدرة على التنبؤ بمشاعره تجاه أحداث 
المستقبل المشحونة عاطفيًا 77 . فعندما ترتفع أسهمك 
بنسبة 15 أو 20 ؟ سنويًا كما حدث في الثمانينيات 
والتسعينيات عندئذٍ يصبح من السهل تخيل اقترانك 
أنت وأسهمك ببعضكما البعض إلى الأبد. ولكن بعد أن 
تشاهد كل دولار أنفقته يهوي حتى تصبح قيمته لا 
تتعدى بضعة سنتات قليلة, عندئذٍ يصبح من العسير 
عدم الهرولة إلى "الملاذ الآمن" للسندات والنقد. وبدلًا 
من أن يبتاع الناس الأسهم لإبقائها في حوزتهم, ينتهي 
المطاف بشراء الأسهم بثمن باهظ وبيعها بسعر بكس 
وحينئذٍ لن يتبقى بين راحتيهم سوى رءوسهم 
الموجوعة. ونظرًا لأنه قلما يوجد المستثمرون الذين 
يملكون القدر الكافي من الشجاعة التي تجعلهم 
يتمسكون بأسهمهم إبان أوقات التدهور, يصر "جراهام" 
على ضرورة قيام جميع المستثمرين بالاحتفاظ ب 25 م9 
على الأقل من أصولهم في صورة سندات؛ مما يمنحهم 
الشجاعة للاحتفاظ بالبقية الباقية من أموالهم في 
صورة أسهم حتى إن تدهورت قيمتها. 

7 نرجو الاطلاع على المقالة الرائعة عن هذه الظاهرة 
النفسية. انظر مقال "دانبل جيلبرت". و"تيموثي 


ويلسون" فساد الإرادة و0/30410ا15/ا على الموقع التالي : 
/060 --/ لا 0ع.3310 3ط . حا زلف بمابباينا 


. أ0م. (وصتخصة نزرد أل/ا) مهدا /لا-8-ارعءطاأ6 


وحتى تلمس بنفسك حجم المخاطرة التي بوسعك 
تحملها عليك أسترجاع مواقف حياتك الأساسية, ومتى 
قد تعاودك ومتى قد تتغير. وكيف تؤثر في احتياجك 
للمال: 


٠ -‏ هل أنت أعزب أم متزوج؟ وكيف يكتسب شريك 
حياتك رزقه؟ 
٠ -‏ هل لديك أطفال أو تخطط لذلك؟ ومتى تشرع فى 
تسديد نفقات تعليمهم؟ 
6 هل ورثت مالًا. أم هل سينتهي بك المقام مسئولًا 
عن والدين مسنين وعاجزين؟ 
٠ -‏ ما العوامل التى تؤثر سلبًا فى مجالك العملى؟ (فقد 
كنت موظفًا بمصرف أو شركة إنشاءات. كما قد يؤدى 
ارتفاع سعر البترول إلى عواقب وخيمة إن كنت موظفًا 
بشركة كيماويات). 
* وإن كنت تمارس عملا حرّاء فما فرص استمرار 

الأعمال المماثلة لعملك فى مزاولة نشاطها؟ 

٠ -‏ هل تبغي من استثماراتك دعم دخلك النقدي؟ 
(تؤدى السندات بصفة عامة هذا الغرض وليس الأسهم). 
٠-‏ ما حجم الخسارة التى يمكن أن تتحملها 
استثماراتك على ضوء راتبك ونفقاتك؟ 


إذا وجدت نفسكء بعد احتساب كل تلك العواملء قادرًا 
على تحمل المخاطر الكبرى التي تنطوي عليها ملكية 
أوسع للأسهم. فأنت تنتمي إلى الفئة التي حدد لها 
"جراهام" ضرورة تخصيص 525 فقط من استتثماراتهم 
في صورة سندات أو نقد. أما إذا لم تجد في نفسك 
القدرة على ذلكء فاتبع نصيحة "جراهام "الأخرى التي 
تقتضي ضرورة تخصيص 6575 من استثماراتك 
للسندات والنقد (راجع صفحة 122, لتتحقق من 
مقدرتك على زيادة تلك النسبة إلى 960100). 


وفور تحديدك لتلك النسبء لا تغيرها إلا إذا تغيرت 
الظروف المحيطة بك. ولا تقدم على شراء المزيد من 
الأسهم نظرًا لاتجاه السوق نحو الارتفاع. ولا تقدم على 
بيعها لعكس ذلك؛ فجوهر منهج "جراهام' إنما هو 
استبدال النظام بالتخمين والرجم بالغيب. ولحسن 
الحظ يسعك طبقًا لحساب 401 )) . أن تحول 
حافظتك الاستثمارية لتدار تلقائيًا مدى الحياة. ولنقل 
مثا إنك تشعر بالارتياح إزاء تحمل مخاطرة وضع 
سبعين بالمائة من أصولك في صورة أسهمء و30؟ في 
صورة سندات. فإذا حدث أن ارتفعت سوق الأسهم 
بمعدل 25 (وبقيت السندات على حالها). فلديك الآن 
ما يقرب من 675؟ من أصولك. أو أقل قليلًاه في صورة 
أسهم و 25؟ فقط سندات 78 . فاعمد لزيارة موقع 401 
وقم ببيع مقدار (أو اتصل برقم الخدمات المجاني) ) 
كافٍ من أسهمك. لتعيد بذلك "موازنة" نسبة ال 30 -70 
,؟. ويتمثل مفتاح النجاح في هذا الأمر في قيامك 
بإعادة التوازن للحافظة الاستثمارية على أساس منظم 


ومعقول ومتوقع بحيث لا تقوم بعملية البيع بشكل 
مفرط مما قد يقودك إلى الجنونء أو تتردد كثيرًا في 
البيع لدرجة تجعلك لا تحقق أيَّا من أهدافك. وإني 
لأقترح عليك القيام بعملية إعادة موازنة حافظتك 
الاستثمارية كل ستة أشهر.ء لا أكثر ولا أقل. في مناسبات 
يسهل تذكر تاريخها مثل الأعياد الرسمية. 


8 من أجل التبسيط يفترض هذا المثال حدوث ارتفاع 
فوري بهذا القدر في سوق الأسهم. 

وتكمن فائدة هذا الإطار الزمني في أنه يدفعك لاتخاذ 
قراراتك على أساس بسيط وموضوعيء وهو أن تسأل 
نفسك: هل زادت ملكيتي من هذا الأصل عما تستدعيه 
خطتي الأصلية؟. وذلك بدلا من أن تلقي بالافتراضات 
جزافًا بخصوص اتجاه الفائدة. أو توقع هبوط مؤشر 
داو جونز. وقد تقوم العديد من صناديق الاستثمار 
المشتركة في القريب العاجل بتوفير خدمات لعملائها 
تعيد التوازن إلى حساب 401 () لتتحقق بذلك 
أهدافهم المحددة سلفًا؛ بحيث لا يضطرون لاتخاذ قرار 
استثماري نشط. 


ينصحك "جراهام” بألا تريد على وضع 7675 من أصولك في صورة أسهم أبذا. ولكن هل تنطبق نصيحته تلك على 
الناس كلهم؟ الحواب هو لا: قهناك قله فقط من المستتمرين يقد حيار نكوين حافظه ماليه من 90100 من 
الأسهم ملائمًا بالنسبة لهم. وأنت واحد من هذه القلة إن كيت: 


٠‏ ١ادحرث‏ مالا كافيًا لتعيش به أت وأسرتك عاأمًا كاملا على الأفل. 
ه *تخطط للاستتمار طوال العشرين عامًا القادمه. 
٠ ٠‏ بجوت من سوق المصاربة على الهبوط الني بدأت عام 2000. 
٠ «‏ لم تقم ببيع أسهمك حلال هذه السوق البي بدأت عام 2000. 
٠ «‏ قصت بشراء المريد من الأسهم خلال فنره سوق المصارية الني بدأت غام 2000 
٠‏ عقرأت الفضل التامن من كتاننا هذا. ونفدب خطة الترمت فيها بالنحكم في سلوكك الاستتماري. 


وما لم تنجح في احتيار هذه الاحتبارات بمنتهى الصدق والأمانة. فلا حاجة بك لوصع كل أموالك في الأسهم: 
فمن نملكه الذعر خلال السوق الأحيرة ء للمضارية علي القنوظ سبتملكه الد عر نانية ف الجر ة القادمة. وسييدم 
| لم ناك خدرة وسلم تكبارد سيدا واشتهه 


تفاصيل ودقائق استثمار الدخل 


واجه مستثمرو السندات في أيام "جراهام". خيارين 
أساسيين: أولهما السندات الخاضعة للضريبة أو المعفاة, 
وثانيهما. السندات طويلة الأجل أو القصيرة. أما اليوم, 
فهناك اختيار ثالث. وهو السندات أو صناديق الاستثمار 
في السندات. 


السندات الخاضعة للضريبة أم المعفاة منها؟ إذا لم تكن 
تنتمي لأدنى الشرائح الضريبية 79 : فعليك بشراء 
سندات البلديات المعفاة من الضرائب بالإضافة إلى 
حسابات تقاعدكء وإلا كان مصير معظم الدخل الذي 
تحصل عليه من السندات هو الوقوع في قبضة رجال 
مصلحة الضرائب الأمريكية. إن المكان الوحيد لامتلاك 
السندات الخاضعة للضريبة هو داخل عباءة حساب 
التقاعد 401 ()) , أو أي حساب آخر من الحسابات التي 
تتمتع بالحماية؛ حيث لا ضرائب على الدخل المتحقق 
منهاء ولا مكان لسندات البلديات التي تذهب مميزاتها 
الضريبية سدى 80 . 


9 خلال السنة الضريبية 2003. تضمن الحد الأدنى 
لشريحة الضرائب الفيدرالية الشخص الأعزب الذي يقل 
دخله عن 28400 دولار, أو المتزوج (الذي يقدم هو 
وزوجته إقرارًا ضريبيًا مشتركًا) ويقل دخله عن 47450 
دولارًا. 


٠م‏ 360 اناعاقع /رنأط- زوع /كزم». 05 هط صأوص اكع نامأ لمابياينا 
وكذذلك موقع «<علم/صامه. اها أمعمعا .مامد 

خير عون لك في مقارنة الدخل الذي .امتخطسصع أ معع مما 
يتحقق من سندات البلديات بعد احتساب الضرائب 
والسندات الأخرى الخاضعة للضريبة. ولمعرفة ما إذا 
كانت سندات البلديات هي الأنسب لك. راجع " فائدة 
السندات الأخرى المعادلة الخاضعة للضريبة" والتي 
ستبينها لك مؤشرات الموقعينء ثم قارنها مع الفائدة 
الحالية لسندات الخزانة من خلال خدمات موقع أو 

أو 0/١/0‏ . لاع .لإع اهما //:مخاطا 
موقع ألاغخط.5/013أع!1 28 /لام0.وعع ط مره هاط.رارلاي . 
فإن زاد عائد سندات الخزانة أعلى من عائد سندات 
البلديات. فمعنى هذا أن الأخيرة لا تناسبك. وفي كل 
الأحوال عليك الانتباه إلى أن سندات البلديات 
وصناديق السندات يدران دخلا منخفضًاء وأنهما عرضة 
للمزيد من تقلبات السعر أكثر من أغلب السندات 
الخاضعة للضريبة: وأن ضريبة الحد الأدنى البديل التي 
تفرض على أغلب أفراد الطبقة المتوسطة في الولايات 
المتحدة كفيلة بإلغاء المميزات التي تتوافر في سندات 
البلديات. 


السندات طويلة الأجل أم قصيرة الأجل؟ تقف السندات 
وأسعار الفائدة على طرفي نقيض.ء فكلما ارتفعت أسعار 
الفائدة. تدنت أسعار السنداتء على الرغم من أن معدل 
هبوط أسعار السندات قصيرة الأجل يقل كثيرًا عن 
معدل هبوط السندات طويلة الأجل. من ناحية أخرى, 
كلما تدنت أسعار الفائدة, ارتفعت أسعار السندات» ولكن 


ينبغى ملاحظة تفوق السندات طويلة الأجل على 
نظيرتها قصيرة الأجل 281 ويمكنك اقتسام الفرق 
ببساطة عن طريق شراء السندات متوسطة الأجل التى 
يتراوح تاريخ استحقاقها ما بين خمس وعشر سنوات» 
والتى لا تتغير سواء بالارتفاع أو الهبوط عند التعرض 
للتقلبات؛ فخيار السندات متوسطة الأجل هو الخيار 
الأبسط بالنسبة لأغلب المستثمرين؛ لأنها تعفيه من لعبة 
تخمين تحركات أسعار الفائدة. 


1 للاطلاع على مقدمة ممتازة عن الاستثمار في 
السمندات عليك بزيارة موهقع 
/أع رصقام لطع /310.»01 ةل مأطكو1!3//:مخط 
605.1 طاوصأأوع اماك اصع طرأوع/اما8 | مم6 الم 
وللاطلاع على تفسير مبسط .5152165ع/016|#اممد 
للاستثمار 
في السندات عليك بزيارة موقع 
وهناك ./1855025/7/ 1/101م/ا0». اطع .لاع م همط//:مخاط 
صورة أخرى من صور الوقاية من المخاطر الناجمة عن 
أسعار الفائدة. وهي اللجوء "للمحافظ التدريجية 
والتي تشتمل على (١‏ 25081201410 (اعماعماماها )" 
مزيج من السندات التي تتباين تواريخ استحقاقها. 
السندات أم صناديق الاستثمار في السندات؟ حيث إن 
السندات تباع عامة بسعر 10000 دولارء ولحاجتك لما لا 
يقل عن 10 سندات بغية توزيع مخاطرة تعرض أي منها 
للخسارة: فليس من المنطقي شراء السندات الفردية ما 
لم يكن لديك 100000 دولار لاستثمارها في السندات 
(تستثنى من ذلك سندات الخزانة الأمريكية التي توفر 


سدادها). 


إن صناديق الاستثمار في السندات تتيح تنويقًا سهلا 
ورخيصًاء إضافة إلى توفير دخل شهري ملائم» يسمح 
بإعادة استثماره في الصندوق مرة أخرى طبقًا للمعدلات 
السائدة بدون دفع أية عمولات. ويفضل أغلب 
المستثمرين صناديق السندات على السندات الفردية 
(تستثئى من ذلك سندات الخزانة وبعض سندات 
البلديات). وتوفر الشركات الكبرى مثل فانجارد 
وفيديليتي. وشوابء و تي روي برايس قائمة متنوعة 
من صناديق السندات منخفضة التكلفة. 82 


2 لمزيد من المعلومات. قم بزيارة موقع «#اللاللا. 
وموقع 10مء.لا]ذا0].الاللالاا وموقع , 300910210.0010/ 


010 6.ع 6 مع //ا0. لزانقاللا و ء امع طاح الاحاء 5. لمالمانلا 


لقد أصبحت خيارات السندات المتاحة أمام المستثمرين 
لا تعد ولا تحصى؛ لهذا دعونا نقم بتحديث قائمة 
"جراهام"؛ فاعتبارًا من عام 2003 هبطت أسعار الفائدة 
لأدنى مستوياتها. مما جعل المستثمرين متعطشين 
للحصول على العوائدء ولكنّ هناك طرقًا أخرى يمكن من 
خلالها زيادة الدخل الناتج من الفائدة دون أن تعرض 
نفسك إلى المزيد من المخاطرة 83 . ويلخص لك الشكل 
4 1 المزايا والعيوب فى هذا السبيل. 


3 للحصول على ملخص عن استثمار السندات. قم 
بزيارة موقع /100/20021118ه؟م/لامن. الع 3./لاللاننا 


اصخطة.ك5لمصمهط 


دعونا ننتقل الآن إلى إلقاء نظرة على بعض أنواع 
استثمارات السندات التى تلبى بعض احتياجاتنا. 


النقد ليس بلا قيمة 


كيف يمكنك توليد مزيد من الدخل مما تملكه من مال؟ 
الجواب هو أنه على المستثمر الذكي أن يأخذ في 
اعتباره ترك شهادات الإيداع المصرفية أو حسابات 
أسواق المال التي لم تدر له سوى عوائد متدنية للغاية 
في الآونة الأخيرة والتحول عنها إلى بعض بدائل النقد 
التالية: 


أوراق الخزانة. على ضوء ما تشكله من التزام على 

حكومة الولايات المتحدة. فإنها لا تنطوي على أية 
مخاطر فعلية بالنسبة لائتمانهاء لذلك بدلًا من العجز عن 
سداد ديونهاء يمكن للحكومة الأمريكية فرض ضرائب أو 
طبع المزيد من الأموال وقتما تشاء. وتستحق سندات 
الخزانة بعد 4 أو 13 أو 26 أسبوعًا. ولقصر تاريخ 
استحقاقهاء فإنها لا تتأثر عندما تبخس معدلات الفائدة 
المرتفعة من أسعار الاستثمارات الأخرى المولدة للدخل؛ 
أما سندات الخزانة الأطول أجلًا فتعاني أشد المعاناة 
عندما ترتفع معدلات الفائدة. وغالبًا ما ع إعفاء دخل 
فائدة أوراق الخزانة من الضرائب التي تفرضها الولاية 
وليس من الضرائب الفيدرالية. وإذا كانت قيمة 
السندات المتداولة بين الأفراد تقدر ب 3.7 تريليون 
دولا فإن ذلك يعني أن هناك سوقًا رحبة لديون 
الخزانة؛ مما يجعل عثورك على مشتر تبيع له السندات 
قبل أجل استحقاقها أمرًا سهّلا وميسورًا. ويمكنك شراء 


أذون الخزانة أو سندات الخزانة. أو السندات طويلة 
الأجل من الحكومة مباشرة. وبدون مصاريف سمسرة 
من موقع 01.1835.0010ع0ص|1اطنام./ثاللا/لا (وللمزيد من 
المقترحات الخاصة بتوفير الحماية من التضخم.ء انظر 
تعليقنا على الفصل الثاني). 


الشكل 1-4 عالم السندات الواسع 


البوع تاريج الاستحفاق ا سمس مجاطر الإعسار 

أدون الحرانة أقل من عام 0 م5 مفرطة الاتحقاض 

الع الخبام مسوسطة من عام إلى 10 أعوام 1000 م 5 مفرطة الانحقاض 

سندات الخرانة أكثر من 10 أعوام 0 م5 مفرطة الاتحقاض 

سندات التوقير بصل إلى 30 عامًا 25 م5 مفرطة الاتخقاض 

شهادات الإبداع من شهر إلى 5 أعوام عاده 500 8 سن يتأمس بصل إلى 100000 
صاديق السوق النفديه 387 بومًاأوافل عاده 2500 5 0 حدًا 

سبدات الرهن العفاري صن عام إلى 30 عا 3000559000 معندلة بشكل عام ولكن يمكن أن ترتقع 


0 م5 
2000 5 3000 معندلة تشكل عام ولكن يمكن أن تريقع 
ص 5 


سيدات البلديات 0 إلى 30 عاما او 


الأسهم الممتازة مدة معتوحة لاا شيء عالبة 
سيدات دات عائد مرنفع من 7 إلى 20 عامًا 5-0-5 عالية 
سيدات الاسواق الناشئة نصل إلى 30 عائمًا ص 5 كوالية 


المصادر: 000 .83011316 , "بلومبرج '", ليمان براد "2 
"ميرهيبل لينشئني . "مورنينج ستارء 


/5005.001 21/1505 5. رايا 


ملاحظة: الحرف (م) يعني شراء مباشرًا . الحرف (ص) 
يعني أن الشراء تم من خلال صندوق استثماري مشترك 
ويشير مصطلح "سهولة البيع قبل تاريخ الاستحقاق" 
إلى مدى سهولة بيع السند بسعر عادل قبل تاريخ 
استحقاقه؛ مما يمنح الصناديق المشتركة فرصة أكبر 
للبيع اليسير عن السندات الفردية. أما صناديق سوق 
المال. فترتفع قيمة الضمان الذي يتوافر لها على 


المستوى الفيدرالي إلى 100000 دولار إذا بيعت من 
مصرف عضو في المؤسسة الاتحادية للتأمين على 
الودائعء وإلا اللخصئزت ميزتها الوحيدة في التعهد 
الضمني بعدم خسارتها لقيمتها. ويؤجل سداد ضريبة 
الدخل الفيدرالية على سندات التوفير لحين استعادتها 
أو استحقاقها. وتعفى سندات البلديات بصفة عامة من 
الضريبة التي تفرض في الولاية التي أصدرتها وحدها. 


سشهولة 
عخاطر البيع قيل هل هي معفاةء هل هي معفاة من العائد في 


أحل من صرائب الدخكل المفباس 22002 
تدك صرائت الدحل؟ الفبدرالية 5 
ندة الاستحقاق 
متخفصة حدًا عالية نعم لا 0 يومًا 12 
5 سنواتب 27 
معذلة عاليه نعم لا 
0 سيبوات 38 
عالبة عالية بع 00 0 48 
مجموعة ستدات 68 
حدًا عكر لا الني تم شراؤها بعد مابو 4.2 
متسهصية 1995 
1 0 1 المؤشير الفوسن لعدة: 5.٠‏ 
متحفقصة )) متحفصة م 
مؤشر سوق الأموال 
متحقصة عالية لا لا الحاصعة للصريبة 588 
ْ ش مؤشر "ليقان براذرر 
معبدلة الب معندلة إلى ل لا "للأوراق المالية نصمان 4.6 
مر متعقصة الرهن العقاري 
معيدلة إلى معدلة إلى بن المؤشر القومي لصناديق نم 
0 نعم الاسنتمار طويلة الأحل ‏ ” 
عالية مدل إلى لا لا لا شيع شد يد التقير 
مده قضمضة 
00 مؤشر "ميزيل لينيش 
معتدلة متحقضة لا لا "لسيدات العائد المرتقع 19 
معتدلة | صخفصة ‏ لا ا مؤشر صيدوق سدات > وق 


الأسواق الناشئة 


سندات التوفير : على النقيض من سندات الخزانة: لا 

يمكن تسويق سندات التوفيرء فليس بإمكانك بيعها 
لمستثمر آخر. كما ستخسر فوائد ثلاثة أشهر إن عمدت 
إلى استرداد قيمتها قبل مرور خمس سنوات على 
إصدارها. وطبقًا لهذاء تعد هذه السندات في الأساس 
نوهًا من المال المدخرء والمراد منه سد احتياجات 
مستقبلية. كشراء هدية لمناسبة دينية لا يزال أمامها 
سنوات. أو دفعة مالية تضعها في البنك من أجل 


صغيرك لتلحقه فيما بعد بجامعة "هارفارد". ويعد سعر 
هذه السندات متدنيًا للغاية؛ حيث لا يزيد على 
25دولارًء. مما يجعل منها هدية مثالية للأحفاد. أما 
بالنسبة للمستثمرين الذين بمقدورهم تخصيص مبلغ من 
المال دون أن تمسه أيديهم لسنواتء فإن السندات تعد 
من الفئة ١‏ . والتي تدر حاليًا عائدًا يقدر ب 4 ؟ تكون 
خيارًا مناسبًا لهم. ويمكنك زيارة موقع ««اللاللا. 
.لمزيد من المعلومات 531/179550205.0901 


تجاوز حدود الحكومة الأمريكية 


سندات الرهن العقاري. وهي سندات تصدرها الوكالات 
العقارية التي تنتشر بطول البلاد وعرضهاء مثل الاتحاد 
الفيدرالي الوطني للرهن العقاري أو الاتحاد الوطني 
الحكومي للرهن العقاري. إلا أنها لا تتمتع بدعم وزارة 
الخزانة الأمريكية. ولذلك يعد العائد الكبير الذي توفره 
بمثابة انعكاس للمخاطرة التي تنطوي عليها. ويهبط 
أداء سندات الرهن العقاري بصفة عامة عند هبوط 
أسعار الفائدة, والعكس 500 (لكن لا ينطبق ذلك على 
السندات طويلة الأجل؛ إذ يتعادل تأثير تقلباتها ويؤتي 
متوسط العائد المرتفع أكله في نهاية الأمر). ويمكن 
الحصول على سندات الرهن العقاري الجيدة من 
فانجارد وفيديلتي وبيمكو. ولكن إن حاول أحد 
السماسرة أن يبيع لك سند رهن عقاري فرديًا أو صكًا 
عقاريًا مضمونًاء فعليك الانصراف عنه وه الاستجابة 
له. 


الاستثمارات ذات العائد السنوى. تمكنك هذه 


الاستثمارات التي تشبه وثيقة التأمينء من إرجاء سداد 
الضرائب الحالية والحصول على دخل منتظم بعد 
التقاعد. وتتيح الاستثمارات الثابتة عائدًا ثابتّاء بينما 
تتيح الاستثمارات المتغيرة عائدًا غير ثابت. ويحتاج 
المستثمر المتحفظ إلى وقاية نفسه من وكالات التأمين 
المزعجة والسماسرة والمخططين الماليين الذين 
يبيعونها بأسعار فلكية؛ ففي كثير من الأحيان تفوق 
نفقات حيازتها بما فيها "تكلفة التخلي" والتي تحسم 
في حالة الاسترداد المبكر ميزاتها؛ فالجيد منها يكون 
على الدوام هدفًا للشراءء لا البيع والتخلص منه. فإن 
حدث أن وجدت أنها تعود على البائع بعمولة ضخمة, 
عندئذ تتزايد احتمالات تضاؤل العوائد التي يحصل 
عليها المشتريء فلا تفكر إلا في تلك التي يسعك شراؤها 
مباشرة من المصدرء وبالحد الأدنى من التكاليفء كتلك 
التى توفرها الإمراتس و 7188-088, وفانجارد 84 . 


4 بصورة عامة:ء لا تحظى السندات ذات العائد المتغير 
بقبول من يقل سنه عن 50 عامًا والذي يتوقع خضوعه 
لشريحة ضريبية عالية في أثناء تقاعده. أو من لم 
يشارك في حساب ( 1 ) ) أو حسابات التقاعد 
الفردية. وقد تغير السندات ذات العائد السنوي الثابت 
(باستثناء ملحوظ لتلك التي تصدرها 088-هها1) ) 
من معدلاتها المضمونة: وقيامك بتكاليف استرداد 
باهظة. انظر مقالات "والتر آبديجريف "الشيقة نحت 
عنوان "دخل مدى الحياة " عآنا :10 عمرمعما مجلة " 
عدد يوليو 2002, الصفحات 698., 89., "ودليل " برع مولا 
مشتري السندات ذات العائد السنوي” ]ع لالا8 لإ أألاطقم 


بنفس المجلة عدد نوفمير 2002, الصفحات" " 06 آنا 
104110 


الأسهم الممتازة: تعد أسوأ ما في عالم الاستثمار؛ فهي 
أقل ضمانًا عن السندات لما لها من حق ثانوي في أصول 
الشركة إن تعرضت للافلاس. كما تتيح ربحًا أقل مما 
توفره الأسهم العادية؛ حيث لا تقدم الشركات على 
إصدار هذه الأسهم الممتازة إلا عندما تتدنى أسعار 
الفائدة, أو تتزايد معدلات اقتراضها. وعلى النقيض من 
مدفوعات الفوائد على أغلب سنداتها. ليس في 
استطاعة أية شركة مصدرة لتلك الأسهم خصم مبالغ 
التوزيعات مما عليها سداده من ضرائب الشركات. ولهذا 
اسأل نفسك: إذا كانت أوضاع تلك الشركة جيدة بما 
يكفي لأضع فيها استثماراتيء فَلِمَ تضطر إذن لسداد 
عائد ضخم على أسهمها الممتازة بدلا من إصدار سندات 
تقتطع بها من التزاماتها الضريبية؟ والإجابة الصحيحة 
عن هذا السؤال هي أن أوضاع تلك الشركة ليست بخيرء 
وأن سنداتها لا تلقى القبول في السوق؛ لذلك عليك 
التعامل مع أسهمها الممتازة تلك كما تتعامل مع السمك 
المتعفن. 


الأسهم العادية: وجدت عند زيارتي لموقع فرز الأسهم 
في أوائل امنغط.كاء5]0/مامء.مهطهلا .مععء5//: مخلط 
عام 2003, أن 5 سهمًا من الأسهم المدرجة في مؤشر 
إس آند بي قد ولدت أرباحًا بلغت 3 * أو أكثر. ولكن ما 
الربح» يقدر على شراء سهم طمعًا في توزيعات أرباحه 


دحدها. ذلابد من التيقن مم استقرار أعمال الشركة 


المصدرة له. كما لابد أن يكون سعر السهم منطقيًا على 
ضوء هذا كله. ولكن والفضل في ذلك يرجع إلى سوق 
المضاربة على الهبوط التي بدأت عام 2000 هناك بعض 
الأسهم التي فاقت أرباحها عوائد سندات الخزانة؛ ولذا 
ينبغي حتى على أكثر المستثمرين المتحفظين: أن يدرك 
أن إضافة بعض الأسهم المنتقاة لمحفظة استثمارية 
مكونة من السندات وحدهاء أو تغلب السندات على 
مكوناتهاء يمكنه أن يزيد الدخل المتولد عن تلك 
المحفظة, بل يرفع أيضًا من عائدها المحتمل 85 . 


5 لمزيد من المعلومات حول دور توزيعات الأرباح في 
المحافظ الاستثمارية؛ انظر الفصل 19. 


الفصل 5 
المستثمر المتحفظ والأسهم العادية 
المميزات الاستثمارية للأسهم العادية 


في أثناء صدور الطبعة الأولى من الكتاب (عام 1949) 
اتضح لنا أنه ينبغي علينا أن نتناول بالتفصيل تخصيص 
جانب كبير من أية حافظة استثمارية للأسهم العادية 
6 ؛ فلقد كان ينظر إلى الأسهم العادية على أنها تنطوي 
على قدر كبير من المخاطرة. ومن ثم تفتقر لعامل 
الأمان. ورغم تدني أسعارها عما كانت عليه في عام 
9 فإن أسعارها المعقولة لم تجتذب المستثمرين, 
بل كان لهذا التدني أثر مناقض تمامًا تمثل في إضعاف 
ثقة الناس بها. ولقد علقنا على هذا الوضع المعكوس 
الذي استمر طوال الأعوام العشرين التالية إلى أن أدى 
ارتفاع أسعارها إلى جعلها تبدو استثمارًا آمنًا ومربحًا 
للغاية لدرجة قد تنطوي على قدر هائل من المخاطرة 
87 


6 في بداية عام 1949 كان متوسط الربح السنوي 
للأسهم طوال السنوات العشرين السابقة هو 91 
مقابل عائد سندات الخزانة طويلة الأجل الذي يبلغ 3.9 
مما يعني أن مبلقًا قدره 10.000دولار جرى استثماره 
في الأسهم العادية. سيتضاعف ليبلغ 18.415دولار 
خلال هذه الفترة. مقابل 21.494 دولار إذا تم استثماره 
في السندات. ولقد اتضح أن عام 1949 هو بداية العصر 
الذهيي لشراء الأسهم. فخلال العقد اللاحق على هذا 


ربح بلغ 20.1؟ سنويًّاء وهى أفضل عوائد طويلة الأجل 
تحققت فى تاريخ سوق الأسهم الأمريكية. 


7 انظر التعليقات الأولى ل " جراهام” حول هذا الأمر. 
تخيل فقط ما كان ليظنه بسوق الأسهم أواخر 
التسعينيات. حين كان كل ارتفاع قياسي في السعر 
يحتسب " كدليل" إضافي على أن الأسهم تعد أكثر 
الوسائل أمئًا لتحصيل الثروة! 


ولقد استندت الحجج التي أشرنا إليها في تعليقنا على 
الأسهم العادية عام 1949 إلى نقطتين جوهريتين: 
أولاهما أنها وفرت أقصى درجات الحماية ضد تآكل 
قيمتها الدولارية بسبب التضخم. بينما افتقرت السندات 
لتلك الحماية. وثانيتهما تمثلت ميزة الأسهم العادية في 
ارتفاع متوسط عائدها بمرور الوقت. ويعزى السبب في 
ذلك إلى تحقيق متوسط دخل من التوزيعات يفوق 
عائد السندات الجيدة. إلى جانب تزايد القيمة السوقية 
بمرور الزمن بسبب إعادة استثمار الأرباح غير الموزعة. 


وعلى الرغم من الأهمية القصوى لهاتين الميزتين اللتين 
جعلتا سجل الأسهم العادية أنصع من نظيره الخاص 
بالسندات على المدى البعيد فيما مضى إلا أننا حذرنا 
أسهمه بثمن باهظ. وهذا ما حدث تمامًا فى عام 21929 
واستغرقت السوق خمسة وعشرين عامًا حتى تعود من 
حافة الهاوية التى سقطت فيها خلال السنوات من عام 
9 إلى عام 1932 88 . ومنذ عام 1957 فقدت 


الأسهم العادية. نظرًا لارتفاعء سعرهاء ميزتها التقليدية 
المتمثلة فى ارتفاع عائد توزيعات أرباحها عن أسعار 
فائدة السندات 89 . وسوف تثبت الأيام ما إذا كان 
عامل التضخم وعامل النمو الاقتصادي سوف يعوضان 
فى المستقبل هذا التطور غير المواتى أم لا. 


8 لقد بلغ متوسط سعر الإغلاق ل " داو جونز " فى 
الثالث من سبتمبر عام 1929 ارتفاعًا قياسيًا هو 381.17 
نقطة. ولم يرتفع سعر إغلاقه عن سعر الإغلاق ذاك إلا 
بحلول الثالث والعشرين من نوفمبر عام 14 أى بعد 
مرور ما يقرب من ربع قرنء, وأغلق يومها عند 382.74 
(والآن أنت عندما تقول إنك تنوى امتلاك أسهم لأجل 
طويلء هل تدرك يقيئًا كم سيطول هذا الأجل؟ وهل 
تدرك أن العديد من المستثمرين الذين ابتاعوا أسهمًا فى 
9 لم يمتد بهم العمر ليبلغوا سنة 1954؟) ومع ذلك, 
فبالنسبة للمستثمر الصبور الذي أعاد استثمار دخله. فإن 
عوائد الأسهم كانت إيجابية طوال تلك الفترة التى 
بدونها كانت ستبدو كثيبة. ويرجع ذلك ببساطة إلى أن 
متوسط عوائد التوزيعات كان يربو على 65.6 سنويًا. 
وطبقًا لتحليل الأساتذة : "إيلروي ديمسون", و "بول 
مارش". و " مايك ستانتون" فى قسم إدارة الأعمال 
بجامعة لندنء إذا استثمرت ما قيمته دولار واحد فى 
الأسهم الأمريكية فى عام 1900 وظللت تنفق كل 
توزيعات المبلغ. لبلغت قيمة حافظتك الاستثمارية فى 
عام 2000 ما قيمته 198 دولارًاء ولكن إذا أعدت 
استثمار جميع التوزيعات ولم تنفق منها شيئًاء فستبلغ 
قيمة حافظتك 16797 دولارّاء وبعيدًا عن كونها فكرة لا 


تتبادر إلى الذهن منذ الوهلة الأولىء فإن التوزيعات 
تشكل قوة الدفع وراء الاستثمار في الأسهم. 

9 لماذا تؤثر الأسعار المرتفعة للأسهم في توزيعات 
الأرباح؟ الجواب: لأن عائد السهم هو عبارة عن نسبة 
توزيع النقد إلى سعر سهم واحد من الأسهم العادية. 
فإذا كانت شركة ما توزع عائدًا سنويًا مقداره دولاران 
بيئما يبلغ سعر السهم 100 دولار. فمعنى هذا أن ربح 
السهم هو 2 ؟ من قيمته. ولكن إذا ما تضاعف سعر 
السهم بينما بقي العائد ثابتًاء فسيتدنى معدل ربح 
السهم إلى 61؟. وفي عام 1959, وبعد أن أضحى الاتجاه 
الذي لاحظه "جراهام" قبل ذلك بعامين واضحًا للجميع: 
صرح العالمون ببواطن السوق وأحواله بأنه ليس من 
المحتمل أن يستمر. فلم يسبق أن تدنت أرباح الأسهم 
عن عائدات السنداتء وعلى أية حال إذا كانت الأسهم 
شد خطورة من السندات. فَلِمَ قد يقدم المرء على 
شرائها إذا لم تدر دخلا إضافيًًا عن طريق توزيعاتها 
لتعويض مخاطرها الهائلة؟ ولقد صرح الخبراء بأن 
أرباح السندات سوف تفوق عائد الأسهم لبضعة أشهر 
على أقصى الحدود., ثم سرعان ما ستعود الأمور لنصابها 
الطبيعي. ولكن لم ترجع الأمور إلى نصابها طوال أربعة 
عقود متتالية؛ حيث كانت (ولا تزال) أرباح الأسهم أقل 
من عائدات السندات. 


1١ 


0 


ولابد أن يدرك القارئ أننا لا نشعر بالحماسة للأسهم 
العادية بصفة عامة وهي عند مستوى 900 نقطة لمؤشر 


داو جونز في أواخر 0 1 . الابصاب سبق أن 


اا 1 


ييه 0 


الاستغناء عن وجود نسبة جيدة من الأسهم العادية في 
حافظته الاستثمارية حتى لو نظر إليها على أنها أهون 
الشرينء أما الشر الأكبر فيتمثل في المخاطر الناجمة عن 
از السكات وهدها 


القواعد الخاصة بعنصر الأسهم العادية 


ينبغى أن يكون انتقاء المستثمر المتحفظ لأسهمه 
عليه اتباعها في هذا الصدد: 


1. لابد من وجود قدر كافي من التنويع بدون مبالغة أو 
تهوين؛ مما قد يعني وجود عشرة أنواع من الأوراق 
المالية كحد أدنىء وثلاثين نوعًا كحد أقصى 90 . 


0 للاطلاع على وجهة نظر أخرى بخصوص التنويع 
انظر التعليقات على الفصل الرابع عشر. 


2 لابد من انتقاء أسهم الشركات الكبرى البارزة التي 
تتميز بمتانة مركزها التمويلي. وعلى الرغم من أن تلك 
الصفات تتسم بعدم التحديد. فإن مدلولها واضح 
ومنطقىء. وسوف نضيف بعض الملاحظات الخاصة بهذا 
الشاق في نهاية هذا الفصل. 


3. يجب أن يكون لكل شركة من هذه الشركات باع 
طويل في دفع مبالغ التوزيعات. (وقد استوفت 
إصدارات مؤشر داو جونز الصناعى هذا الشرط فى عام 
1. ولنكون محددين بهذا الشأنء نقترح أن يبدأ 
شرط سريان التوزيع المستمر للأرباح منذ عام 1950 


_ 00 : 
58 اا 
0-8 0-6 


1 قد يصر المستثمر المتحفظ اليوم على أن يرجع 
تاريخ توزيعات الأسهم المستمرة إلى عشر سنوات (وهو 
ما يؤدى إلى استبعاد عضو واحد من أعضاء مؤشر داو 
جونزء وهو شركة مايكروسوفتء وسيترك 317 سهمًا 
على الأقل من أسهم مؤشر إس آند بي 500 لينتقي من 
بينها ما يشاء). بل لن يمثل الإصرار على أن يمتد تاريخ 
التوزيعات المستمرة دون انقطاع طوال عشرين عامًا أى 
شطط في فرض الشروط؛ فطبقًا ل مورجان ستائلي 
تستوفي 5 شركة من شركات مؤشر إس آند بي 500 
هذا المعيار اعتبارًا من نهاية عام 2002. 


4. يجب أن يضع المستثمر حدًا للسعر الذي سوف 
يدفعه مقابل شراء الورقة المالية. وذلك على ضوء 
متوسط الأرباح خلال سبعة أعوام على الأقل؛ لذلك 
نعتقد أنه من الملائم أن يكون السعر مساويًا لضعف 
متوسط الأرباح ب 25 مرة. على ألا يتجاوز ضعف قيمة 
أرباحها التي تحققت خلال السنة الماضية ب 20 مرة. 
لكن هذا الشرط قد يستبعد أغلب الشركات الرائجة 
القوية من الحافظة الاستثمارية» كما سيلغي تمامًا خيار 
"أسهم النمو" التي ظلت تمثل الخيار الأفضل لكل من 
المضاربين ومؤسسات الاستثمار طوال سنوات مضت. 
ولابد لنا من توضيح الأسباب التي دعتنا إلى مثل ذلك 
الاستبعاد المتطرف. 


المستثمر المتحفظ والأسهم ذات القيمة 
المتنامية 


يشير مصطلح الأسهم ذات القيمة المتنامية أو "أسهم 
النمو" إلى الأسهم التي زادت أرباحها عن متوسط 
مكاسب الأسهم العادية في الماضيء ويتوقع لها أن 
تستمر في المستقبل. (تشير بعض السلطات إلى أن 
الأسهم متنامية القيمة هي التي يتوقع لها أن تتضاعف 
أرباحها في ظرف عشر سنواتء أي التي تتزايد بمعدل 
متراكم يبلغ 7.1؟ سنويًا) 92 . ومما لا شك فيه أن مثل 
هذا النوع من الأسهم له جاذبيته من حيث الشراء 
والحيازة شريطة ألا تكون هناك مبالغة في سعر شرائها. 
ولكن هذا هو موطن الداء؛ فقد ظلت أسعارها مرتفعة 
لفترة طويلة من الزمنء إذا ما قورنت بأرباحها الحالية 
وبأسعار تبلغ أضعافًا مضاعفة لمتوسط أرباحها؛ مما 
أضاف عنصر مضاربة له ثقله الهائل إلى صورة الأسهم 
متنامية القيمة وجعل المعاملات الناجحة التي تتم في 
هذا المجال بعيدة تمام البعد عن اليسر والسهولة. 


2 إن "قاعدة ال72 " هي أداة ذهنية بالغة اليسر ولها 
فائدة كبيرة؛ فلكي تحسب الفترة التي يستغرقها أي 
مبلغ من المال لكي يتضاعف. كل ما عليك فعله هو أن 
تقسم معدل النمو المفترض على 72, فإذا كان معدل 
النمو يبلغ 66؟ على سبيل المثالء فإن المبلغ سوف 
يتضاعف خلال 12 سنة (72 مقسومة على 6 - 12) وإذا 
كان معدل النمو يصل إلى 7.1/: مثل المثال الذي ساقه 
"جراهام". فإن سهم النمو سوف تتضاعف أرباحه خلال 
عشرة أعوام (72/ 7.1 -10.1 عام). 





لقد ظل السهم البارز بين تلك الأسهم متنامية القيمة هو 
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أرباحًا استثنائية لكل من اشتراه وتشبث به لسنوات في 
حوزته. ولكننا أوضحنا سابقًا أن هذه "الفئة الممتازة" 
من فئات الأسهم العادية. قد حسرت بالفعل 950 من 
قيمتها السوقية خلال ستة أشهر من انهيار السوق بين 
عامي 1961 و 1962.: ولم تتغير تلك النسبة تقريبًا ما 
بين عامي 1969 و 1970. ولقد تعرضت الأسهم متنامية 
القيمة الأخرى للمزيد من الظروف المعاكسة» فلم تقتصر 
خسارتها في بعض الحالات على تدهور أسعارها فقط, 
وإنما تعداها ليطول أرباحها كذلك. وهكذا تضاعفت 
خسارة أصحابها. أما المثال الثاني الذي نسوقه تأييدًا 
لوجهة نظرناء فهو مثال شركة تكساس إنسترومنتس» 
والتي ارتفعت قيمة أسهمها خلال خمس سنوات من 5 
إلى 256 بدون دفع توزيعاتء بينما ارتفعت أرباحها من 
0 سننًا إلى 3.91 دولار للسهم. (ولاحظ أن السعر قد 
زاد بخمسة أضعاف السرعة التي تتضاعف بها الأرباح, 
وهذه هي إحدى خصائص الأسهم العادية الرائجة). 
ولكن انخفضت الأرباح بعدها بعامين بنسبة 50 90 
تقريبًاء كما تدهور سعر السهم لأربعة أخماس سعره 
السابقء أي ليصل إلى 49 دولارًا 93 . 


3 وللتدليل على أن ملاحظات "جراهام” دائمًا ما تكون 
صحيحة. يمكننا أن نستبدل بشركة آي بي إم, 
مايكروس وفتء. ونضع سيسكو محل تكساس 
إنسترومنتس. لكننا سنجدء وبعد مرور ثلاثين عامًا أن 
النتائج لم يطرأ عليها تغير يذكر؛ فقد هبطت أسهم 
مايكروسوفت بنسبة 655.7 فيما بين عامي 2000 و 
2 كما خسر سهم سيسكو.ء والذى تضاعفت قيمته 


خمسين مرة خلال الأعوام الستة السابقة. 76؟ من 
قيمته خلال الفترة نفسها. وكما كانت الحال مع 
تيكساس إنسترومنتسء. فاق تدهور سعر السهم 
انخفاض أرباحه؛ إذ وصل إلى 939.2 من سعره السابق 
(قارن متوسط السنوات الثلاث خلال الفترة ما بين 
عامي 1997 و 1999.: مع المتوسط الذي ساد بين عامي 
0 و 2002). وكالعادة ما طار طير وارتفعء إلا كما 
طار وقع. 


وسيدرك القارئع من هذه الأمثلة, لماذا نرى أن الأسهم 
متنامية القيمة ورقة مالية شديدة الخطورة وغير 
مضمونة بالنسبة للمستثمر المتحفظ. ومما لا شك فيه, 
أن بوسع المرء فعل الأعاجيب إن أصاب كبد الحقيقة 
فيما يقع عليه اختياره من هذه الأسهم واشتراها بأنسب 
الأسعار. ثم باعها بعد أن ارتفعت أسعارها بشكل مذهل 
وقبل أن تصادفه ظروف صعبة وتتدهور. ولكن 
استحالة نجاح المستثمر العادي في تحقيق ذلك أشبه 
باستحالة نمو النقود فوق الأشجار. بل نعتقد على 
النقيض من هذا أن مجموعة من الشركات الضخمة غير 
ذائعة الصيت. والتي بالتالي يمكن الحصول عليها 
بمضاعف أرباح 94 معقول يمكنها أن تتيح مجالا 
للاختيار السليم: والذي قد لا يبدو مثيرًا لاهتمام العامة. 
ولسوف نتناول هذه الفكرة بالتفصيل في فصل اختيار 
المحافظ الاستثمارية. 


4 " مضاعف الربح" مرادف لنسب "السعر إلى الأرباح" 
والذى يقيس مقدار ما لدى المستثمر من استعداد لدفعه 
مر مال مقابل سهم ما 0 ضوء ربحية النشاط 


الأساسى الذى تمارسه الشركة (راجع الحاشية صفحة 
4 الفصل الثالث). 


تغيير الحافظة الاستثمارية 


لقد أصبح أمرًا معتادًا أن يتم فحص قوائم السندات 
فحهًا دوريًا لمعرفة ما إذا كان بالإمكان تحسين 
جودتها. ويعتبر هذا بالطبع جزءًا من الخدمات التي 
يقدمها مستشارو الاستثمار لعملائهم. كما أن لدى جميع 
شركات السمسرة استعدادًا لتقديم اقتراحاتها بدون 
تقاضي رسوم خاصة. ولكن في مقابل حصولها على 
عمولة عن التعاملات التي تقدم بشأنها تلك الاقتراحات. 
أما بعض شركات السمسرة الأخرى. فتتقاضى مقابلًا 
لخدماتها الاستثمارية. 


من المفترض أن يحصل المستثمر المتحفظ, ولو مرة 
واحدة كل عام. على نفس نوع المشورة فيما يتعلق 
بتغيير حافظته. مثلما سعى للحصول عليهاء عندما كون 
حافظته لأول مرة؛ وحيث إنه يفتقر إلى الخبرة التي 
يمكنه الاعتماد عليهاء عليه إذن ألا يسلم نفسه إلا 
للشركات جيدة السمعة. وإلا سقط فريسة سهلة بين 
أيدي غير خبيرة ولا متمرسة. ومن الضروري على أية 
حالء أن يبين لمستشاره رغبته في الالتزام المطلق 
بالقواعد الأربع الخاصة بانتقاء الأسهم العادية, والتي 
أوردناها في موضع سابق بهذا الفصل. فلو أن حافظته 
الاستثمارية تم اختيارها بعناية في المقام الأولء لما 
احتاج إلى تغييرها باستمرار أو إجراء تغيير هائل فيها 
95 


5 أضحى بوسع المستثمرين الآن وضع نظام 
أتوماتيكي يمكنهم من خلاله متابعة جودة ما بحيازتهم؛ 
وذلك من خلال استخدام "متتبعات الحافظة المالية" 
على مواقع مثل : 607.6017اءأنا0. /#اللاللا وموقع 
وم وفع . 18|.050.005اعملإعمهمر 
01111051831.60117.الالقالةا وا 0117 0هطهلا.ع 11531 


ولو عاش "جراهام" ليومنا هذاء لحذر من الاعتماد التام 
على مثل هذا النظام وحده. ولقال: عليك باستخدام 
عقلك فى إصدار أحكامك إلى جانب استخدامك مثل 
هذه البرامج 


تو 3 1 التكلفة 


لقد بذلت بورصة نيويورك جهودًا حثيثة للترويج 
"لخطة الشراء الشهرية". والتي يخصص المستثمر من 
خلالها المبلغ نفسه من المال شهريًاء ليشتري به سهمًا 
عاديا أو أكثر. ويعد هذا بمثابة تطبيق لنوع خاص من 
أنواع "الصيغ الاستثمارية" القائمة على التقيد بقواعد 
استثمارية محددة والمعروفة باسم توسيط التكلفة؛ 
ففي أثناء التجربة التي مرت بها السوق حين اجتاحتها 
موجة من الارتفاع منذ بداية عام 1949, أسفر هذا 
الإجراء عن تحقيق نتائج مرضية للغاية» خاصة أنه وفّر 
الوقاية للممارس ضد تركيز عمليات الشراء في التوقيت 
الخاطئ. 


عن خطط الاستثمار القائمة على التقيد بقواعد 


ايان 3 لحيو تقيياةا لكاتب تطليئية مدان 





توسيط التكلفة على مجموعة من الأسهم التي تشكل 
مؤشر داو جونز الصناعي. وقد غطت الاختبارات التي 
أجرتها الدراسة ثلانًا وعشرين فترة شراءء. امتدت كل 
منها 10 سنوات: انتهت أولها في عام 1929 وانتهت 
الأخيرة عام 1952., ولقد أظهر كل اختبار تحقيق ربح 
إما في نهاية فترة الشراءء أو في غضون خمس سنوات 
من بدايتها. وكان متوسط الربح الذي تحقق في نهاية 
فترات الشراء الثلاث والعشرين هو 21.5 ؟ دون 
احتساب توزيعات الأسهم. ولا داعي للقول إنه في بعض 
الأحيان كان يحدث هبوط حاد ومؤقت في القيمة 
السوقية. وقد ختمت السيدة "توملينسون" دراستها 
لهذه الصيغة الاستتمارية شديدة البساطة بجملة 
مذهلة؛ حيث قالت: "لم يتوصل أحد إلى الآن لأية 
صيغة أخرى للاستثمار يمكن الركون إلى نجاحها بثقة 
هائلة. بغض النظر عما قد يطرأ على أسعار الأوراق 
المالية من تغيير مثلما هي الحال مع صيغة توسيط 


وقد يعترض البعض على أن توسيط التكلفةء وإن بدا 
منطقيًا من حيث المبدأء فإنه يبدو غير واقعي من حيث 
التطبيق؛ حيث لا يتوافر إلا لقلة قليلة من الأفراد 
المقدرة على تخصيص القدر نفسه من المال ذاته كل 
عام؛ على مدار عشرين عامًا لاستثمارها في الأسهم 
العادية. ولكن يبدو لي أن ذاك الاعتراض قد خسر الكثير 
من وجاهته خلال السنوات الأخيرة؛ حيث زاد تقبل 
الأسهم العادية كعنصر لا غنى عنه من مكونات أي 
برنامج استثمار ادخارى جيد. ولهذاء لن يمثل الشراء 


السندات الأمريكية والأسهم العادية الممتازة حلا وسطًّا 
يتسق مع تلك الأهداف ومع ما حددناه من مواصفات 
عامة للمستثمر المتحفظ (ومن الممكن زيادة حصة 
الأسهم لتصل إلى 75 إذا كان المستثمر في حالة 
نفسية تسمح له باتخاذ هذا القرار. وكان بوسعه التيقن 
من أنه لا يشتري بأسعار مبالغ فيها؛ ومما لا شك فيه أن 
الوضع لم يكن كذلك في عام 1972). 


نحن لا نستبعد أن تكون الأرملة مؤهلة لتكون مستثمرة 
مغامرة» وفي هذه الحالة سوف تكون أهدافها وأساليبها 
مشتلفة ولك الشيء الوحيد الذي يتوجب على الأرملة 
الامتناع عنه هو السعي وراء المضارية بغية جني 
"المزيد من الدخل", ونقصد بذلك محاولة جني الربح أو 
تحقيق دخل مرتفع بدون توافر الأدوات الضرورية التي 
تضمن تحقيق النجاح التام, لذلك قد يكون من الأفضل 
لها سحب 200 دولار سنويًّا من أصل المبلغ لتلبية 
مطالب الحياة بدلا من المخاطرة بخسارة نصف قيمة 
المبلغ في مضاربات لا تتوافر لها مقومات النجاح. 


وعلى الرغم من أن الطبيب الذي يحيا في رغد من 
العيش لا يعاني أيّا من الضغوط أو الالتزامات الملقاة 
على كاهل الأرملة» فإننا نعتقد أن خياراته لا تختلف 
كثيرًا عن خياراتها. فهل لديه رغبة حقيقية في 
الاستثمار الجاد؟ فإذا كان يعوزه الحماس أو الإقدام, 
فمن الأفضل له لعب دور المستثمر المتحفظ. ولهذا لن 
يختلف تقسيم حافظته الاستثمارية عن حافظة الأرملة 
التقليدية سالفة الذكر, ولهذا سيلجأ للخيار نفسه من 
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الدخل الذي سيجنيه من الاستثمار يقل أهمية عن راتبه. 
وما من ضير في ذلك؛ فهناك ميزة عظيمة تتوافر 
للرأسمالي الشابء إن استهل حياته بمحاولة اكتساب 
المعرفة المالية والخبرة باكرًا. فإن أراد أن يكون 
مستثمرًا مقدامًاء فعليه التيقن من أنه سيرتكب الأخطاء 
وسيتعرض لبعض الخسائر. فللشباب قدرة على تحمل 
هذه العثرات والاستفادة منها. وإننا لنحث من يقدم 
منهم على الاستثمار في الأوراق المالية ألا يضيع جهوده 
وماله في المضاربة. وليشرع في دراسة قيمة الأوراق 
المالية. وليتحقق من صدق أحكامه على أسعار هذه 
الأوراق مقارنة بقيمتها بأقل قدر ممكن من المال. 


ولهذا سنشير مجددا إلى المبدأ الذي ذكرناه في مستهل 
حديثناء ألا وهو أن نوع الأوراق المالية ومعدل العائد لا 
يعتمد على الموارد المالية للمستثمر, وإنما يعتمد على ما 
لديه من معرفة وخبرة ومزاج شخصي. 


ملحوظة عن مفهوم "المخاطرة" 


جرت العادة على اعتبار السندات الجيدة أقل خطورة 
من الأسهم الممتازة. وعلى اعتبار الأسهم الأخيرة 
بدورها أدنى مخاطرة من الأسهم العادية؛ مما أدى إلى 
إصدار أحكام مسبقة لم تكن في صالح الأسهم العادية؛ 
إذ إنها ليست "آمنة". وهو ما أظهره الاستطلاع الذي 
أجراه مجلس بنك الاحتياطي الفيدرالي في عام 1948. 
وإنه لمن الواجب علينا أن نشير إلى أن لكلمتي 
"مخاطرة" و "آمنة" معنيين مختلفين بالنسبة للأوراق 
المالية. وهو ما يؤدي إلى حدوث الخلط في التفكير. 


فمما لا شك فيه أن السندات تضحى خطيرة إن لم تأت 
بعوائد أو لم تأت بالدفعات المالية للمبلغ الأصلي. وكذلك 
الأمر نفسه مع الأسهم الممتازة, بل الأسهم العادية أيضًا. 
فإذا تم شراء السهم وكان متوققًا منه توليد ربح 
مستمر. وهبط هذا الربح أو توقفء فعندئذٍ تصير الأسهم 
استثمارًا خطيرًا. كما أن الاستثمار يصير محفوقًا 
بالمخاطر إذا زادت احتمالات قيام مالكه ببيعة بسعر 
يقل عن سعر تكلفته. 


ومع هذاء فإن فكرة المخاطرة تمتد لتشمل أي هبوط 
محتمل في سعر ورقة مالية. حتى لو كان هذا الهبوط 
دوريًا بطبيعته ومؤقئًاء وحتى لو لم ينضطر المستثمر 
لبيعها في هذا التوقيت. إن جميع الأوراق المالية عرضة 
لهذه التقلبات فيما عدا سندات التوفير الأمريكية 
وخصوصًا تلك التي تمثل استثمارات طويلة الأجل. 
ولكننا لا نعتقد أن هناك مخاطرة بالمعنى الحقيقي 
للمصطلح. إن الشخص الذي له رهن عقاري بأحد المباني 
يتعرض لخسارة فادحة إذا ما اصُطر لبيعه في وقت 
غير مناسب. لكننا لا نضع هذا العنصر في الحسبان عند 
الحكم على مدى خطورة أو أمان الرهن العقاري العادي: 
وإنما المعيار الأوحد الذي ننظر له بعين الاعتبار هو 
ضمان سداد دفعات الرهن بانتظام. وبالأسلوب نفسه 
يتم قياس مخاطرة النشاط التجاري العادي بناءً على 
احتمالات خسارة المالء وليس باحتمال ما قد يحدث 
إذا اضطر صاحبها لبيعها. 


وسوف نعرض في الفصل الثامن المبدأ القائل إن 


الو ل ل ا اا اب اه اللدمة 
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لما في حوزته من استثمارات قد تدهور؛ لذلك: فإن 
حقيقة أن تدهور الأسعار قد يحدث بالفعل لا تعني أن 
المستثمر قد صار عرضة لتكبد خسائر فعلية؛ فإذا 
حققت مجموعة من استثمارات الأسهم العادية التي تم 
اختيارها بعناية عائدًا مرضيًا يتم قياسه من خلال عدد 
مناسب من السنين عندئذٍ يصبح هذا الاستثمار 
الجماعي "آمنًا" ولا ينفي هذا أن تكون قيمته السوقية 
عرضة للتقلبات» ولا أن يسود لبرهة احتمال بيعها بسعر 
أقل من سعر التكلفة. فإن كان ذلك يجعل الاستثمار 
"محفوفًا بالمخاطر", فعندئذٍ يجب أن ندعوه بالاستثمار 
الآمن والخطير في آن واحد. ويمكن تلافي هذا الخلط: 
إذا تم تطبيق مفهوح المخاطرة على خسارة القيمة 
وحدهاء التي تنجم إما من البيع الفعلي للورقة المالية, 
أو من تدهور مركز الشركة أو من المبالغة في سعر 
الورقة المالية بالمقارنة بقيمتها الحقيقية. 


إن العديد من الأسهم العادية تنطوي على مخاطرة 
حدوث مثل هذا التدهور. لكننا نرى أن الاستثمار 
الجماعي في الأسهم العادية الذي تم اختياره بعناية 
فائقة يجنب صاحبه التعرض لخسائر فادحة من هذا 
النوع؛ لهذا لا ينبغي أن ننعتها بالاستثمارات التي 
"تنطوي على المخاطرة" لمجرد توافر عنصر تقلب 
الأسعار فيها. لكن هذه المخاطرة تضحى حقيقة واقعة 
إذا ما تمت المبالغة في تقدير سعر هذه الأسهم: حتى 
إن تلا ذلك هبوط حاد في أسعار السوق يستمر عدة 
سنوات. 1 


ملاحظة على فئة "االشركات الكبرى والبارزة 


التي يتسم تمويلها بالتحفظ" 


لقد سبق أن أشرنا إلى هذه العبارة المستخدمة في 
العنوان في بداية هذا الفصل لنصف من خلالها فئة 
الأسهم العادية الشي يجب أن تقتصر عليها حافظة 
المستثمر المتحفظ. شريطة أن تكون قد حققت 
توزيعات أرباح متصلة لعدة سنوات. ولكن المعيار القائم 
على الصفات دائمًا ما يكتنفه الغموضء فأين تكون 
الحدود الفاصلة بالنسبة للحجم والمكانة البارزة 
والهيكل المالي الذي يغلب عليه طابع التحفظ؟ وفيما 
يتعلق بالنقظة الأخيرة يمكتنا أن نقترح معيارًا محددا 
وإن كان اعتباطيًا نوعًا ما إلا أنه مقبول ولا يمثل 
تجاورًا. ولا يتصف تمويل شركة صناعية بالتحفظ ما لم 
تمثل الأسهم العادية (بقيمتها الدفترية)» نصف رأس 
مالها على الأقل. مع احتساب الديون المصرفية كافة. 
وتتدنى هذه النسبة إلى 30 ؟ إن كانت الشركة تعمل 
في مجال السكك الحديدية أو المرافق العامة. 


أما كلمتا "شهيرة" و"كبرى". فتحملان إشارة لضخامة 
الأعمال مقرونة بالمركز البارز في الصناعة. وهي 
الشركات التي يطلق على أسهمها اسم "أسهم رئيسية", 
أما ما سواها من أسهم عادية, فيطلق عليها "أسهم 
ثانوية". باستثناء الأسهم متنامية القيمة التي تحتل فئة 
منفصلة وضعها فيها الذين يشترونها على أنها كذلك. 
ولنكون واقعيين» دعونا نُشِرْ إلى أنه لكي يُطلق على 
شركة لفظ شركة "كبرى" ينبغي أن تصل قيمة أصولها 
إلى 50 مليون دولار, و1 و ن يصل حجم أعمالها إلى 50 


ليون دولار 37 . ولكي تعد الشركة "شهيرة" لابد أن 


010- 2 


تصنف ضمن شركات الربع الأول أو ضمن شركات الثلث 
الشركات الصناعية. 


7 لكي تعد شركة ما إحدى الشركات الكبرى في الوقت 
الحاضر يجب ألا يقل إجمالي قيمة أسهمها (رأسمالها 
السوقي) عن عشرة مليارات دولار. وقد حدد موقع 
ثلاثمائة من اماغخط.5كاء6007/5]0. 0 هطقلا معع50//:م اا 
هذه الأسهم في بداية عام 2003,: ليختار المستثمر من 


لكن من الحماقة الإصرار الدائم على مثل هذا المعايير 
الاعتباطية. فما هى إلا مجرد خطوط إرشادية لمن 
يبحث عن الهداية والإرشاد. وأية قاعدة يضعها 
المستثمر لنفسه لا تشكل انتهاكًا لمعانى كلمة "كبرى" و 
"شهيرة". تعد قاعدة مقبولة. ومن طبائع الأشياء أن 
تكون بعض هذه الشركات ملائمة وبعضها غير ملائمة 
النظر والتوجهات. بل إن لذلك التنوع أثرًا صحيًّا في 
أوضاع سوق الأسهم؛ حيث يسمح بوجود تباين أو 
انتقال تدريجى بين فئات إصدارات الأسهم الرئيسية 
والثانوية. 


تعليقات على الفصل الخامس 


إن السعادة والهناء ليس سببهما الحظ الطيب الذي قلما 
يتاح لك بقدر ما يعود سببهما إلى المزايا الصغيرة التي 
تحصل عليها كل يوم. 


- بنيامين فرانكلين 
خير وسيلة للدفاع هي الهجوم 


لِمَ قد يضع أي مستثمر متحفظ مليمًا في سوق الأسهم, 
بعد الانهيار الدامي الذي تعرضت له السوق في السنوات 
القليلة الماضية؟ 


عليك أن تتذكر أولًَا أن إصرار "جراهام" على الحد الذي 
يجب أن تذهب إليه في التزامك بالسياسة الدفاعية أو 
المتحفظة في إقامة استثماراتك لا يعتمد على قدرتك 
على تحمل المخاطرة بقدر ما يعتمد على استعدادك 
لتخصيص الوقت والجهد من أجل حافظتك 
الاستثمارية. وإذا أبليت بلاءٌ حسئًا فستجد الاستثمار 
في الأسهم بنفس يسر استثمار الأموال في السندات أو 
إبقائها نقدَا (وكما سترى في الفصل التاسع. سوف 
يمكنك شراء صندوق مرتبط بمؤشر سوق الأسهم 
بالسهولة نفسها التي ترتدي بها ملابسك صباحًا). 


إنه أمر طبيعي تمامًا أن ينتابك في خضم سوق 
المضاربة على الهبوط التي بدأت عام 2000 شعور 
بالحسرة لما أصابك من جراء ذلك التدهور. وأن تعزم 
على عدم شراء سهم واحد بعد ذلك أبدّاء فكما يقول 


المثل التركي: "من احترق فمه من الحليب الساخن ينفخ 
في الزبادي". وبسبب الانهيار شديد الوطأة الذي شهدته 
السوق بين عامي 2000 و 2002,: يعتبر العديد من 
المستثمرين أن الاستثمار في الأسهم أمر بالغ الخطورة, 
ولكن العجيب في الأمر أن هذا الانهيار كان الداء 
والدواء في آن واحد؛ حيث قضي على المخاطرة التي 
تنطوي عليها سوق الأسهم. وعلى الرغم من أن الزبادي 
كان حليبًا ساخنًا من قبلء فإنه الآن أصبح في مثل 
حرارة الغرفة. 

أما إذا نظرنا للأمر نظرة منطقية. فسنجد أن قرار حيازة 
الأسهم في الوقت الراهن ليست له علاقة بما يمكن أن 
تكون قد خسرته بامتلاكك إياها منذ عدة سنوات 
مضت. فعندما يكون سعر الأسهم معقولًا بحيث يحقق 
لك مكاسب في المستقبلء عندئذٍ يتحتم عليك امتلاكهاء 
بغض النظر عما كبدته لك من خسائر خلال السنوات 
الأخيرة. وينطبق الأمر أشد ما ينطبق على السندات إذا 
تدنت عوائدها؛ حيث يؤدي ذلك إلى خفض عوائد 
الاستثمارات المولدة للدخل فى المستقبل. 


وكما رأينا فى الفصل الثالثء فإن أسعار الأسهم (اعتبارًا 
من أوائل عام 2003) قد تمت المبالغة فيها بصورة 
طفيفة طبقًا للمعايير الزمنية. وفي الوقت نفسه. فإن 
السندات فى ظل الأسعار التى كانت سائدة فى الآونة 
الأخيرة كانت تدر عائدًا منخفضًا لدرجة أن المستثمر 
المتحفظ الذي يشتريها لما يتوافر فيها من إحساس 
زائف بالأمانء كان كالمدخن الذى يظن أنه يحمى نفسه 
من خطر سرطان الرئة بتدخينه لسجائر قليلة 


وهي "قوة المعرفة العامة". فإن اكتشفت مطعمًا جديدًا 
رائقاء أو طرازًا من السياراتء. أو معجودًا للأسنان» أو 
نوهًا من الملابسء أو لاحظت امتلاء ساحات انتظار 
السيارات في شركة مجاورة: أو بقاء العاملين بشركة ما 
في العمل إلى ما بعد انتهاء أحد البرامج التليفزيونية, 
عليك إذن أن تدرك ببصيرتك الشخصية أنك أمام سهم 
لم ينتبه إليه لا المحلل المحترف ولا مدير الحافظة 
الاستثمارية. وكما يقول "لينش": "يكتسب المرء بعد 
خبرة طويلة من شراء السيارات أو الكاميرات. معرفة 
بالغث والسمين والرائج والكاسد... والأهم من هذا كله 
معرفته بهذا قبل معرفة وول ستريت به " 98 . 


8 " بيتر لينش" و "جون روتشيلد " الهللا 00 هنا 006 


أما قاعدة "لينش" "يمكنك التفوق على الخبراء إذا ما 
استفدت من الميزة التى تتمتع بها واستثمرت فى 
الشركات أو الصناعات التى تعرفها بالفعل"- فلا يمكن 
استبعاد صحتها بشكل مطلقء فقد استفاد منها الاف 
المستثمرين على مر الزمنء. ولكنها تصح فقط إذا ما 
اتبعت الجملة الأخرى المتممة لمعناها فى الوقت نفسه 
ألاوهي: "العثور على الشركة الواعدة. ليس سوى خطوة 
أولىء أما الخطوة الثانية فهى إجراء الأبحاث". ويصر 
"لينش" على ضرورة امتناع المرء عن الاستثمار في 
شركة دون دراسة بياناتها المالية, وتقدير حجم أعمالهاء 
بغض النظر عن جودة منتجاتهاء أو ازدحام ساحات 
انتظار السيارات أمام مقارها. 


ولكن لسوء الحظ تجاهل أغلب مشترى الأسهم هذا 
الجزء. 


وتعد "باربارا سترايسند". نجمة الغناء الأولى» خير مثال 
على كيفية إساءة تطبيق الأفراد لتعاليم "لينش". فقد 
أخذت تثرثر فى عام 1999 قائلة: "جميع الناس يذهبون 
يوميًا اشرب القهوة فى مقهى ستاربكس؛ لذلك أنا 
أشتري أسهم ستاربكس". لكن "باربرا سترايسند" نسيت 
أنه بغض النظر عن مدى حبك لمذاق قهوة ستاربكس 
عليك تحليل بياناتها المالية لضمان عدم المبالغة فى 
سعر أسهمها عن سعر القهوة التي تبتاعها منه. ولقد وقع 
عدد لا يحصى من مشترى الأسهم فى هذا الشرك نفسه 
عندما تهافتوا على شراء أسهم أمازون دوت كوم لحبهم 
لذلك الموقع: أو ابتاعوا أسهم شركة إي تريد لكونها 
السمسار الذى يتعاملون معه عبر الإنترنت. 


ومما لا شك فيه أن "الخبراء" يضفون مصداقية على 
هذه الفكرة كذلك؛ ففي إحدى اللقاءات التليفزيونية 
التي أجرتها محطة سي إن إن في أواخر التسعينيات, 
شئل "كيفين لانديز" مدير الحافظة الاستثمارية 
بصندوق فيرست هاندز: "كيف تقوم بالأمر؟ وَلِمَ ليس 
بوسعي القيام بما تقوم به يا "كيفين "؟ "(طوال الفترة 
ما بين عامي 1995 و 1999 ظل صندوق القيمة لأسهم 
التكنولوجيا فيرست هاندز يحقق أرباحًا سنوية مدهشة 
بلغت في المتوسط 9658.2) "فتمتم "كيفين "مجيبًا: "في 
الواقع, يمكنك القيام بما أقوم به وكل ما عليك فعله هو 
التركيز على ما تعرفه., وابقّ مطلقًا على أحوال النشاط. 


دتاد! الحدبت مه العامك: مه نه منا 
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9 جرت المقابلة سالفة الذكر أعلاه مع "كيفين لانديز" 
على شاشة قناة سي إن إنء في الخامس من نوفمبر 
9 الحادية عشرة صباحًا بتوقيت الساحل الشرقي 
للولايات المتحدة الأمريكية. وإذا كان تاريخ " كيفين 
لانديز" يعطينا مؤشرًا على أي شيء لوجدنا أن 
"الأشياء التي تعرفها" ليست " هي كل ما تحتاج إليه 
حقًا " للنجاح في اختيار الأسهم؛ فمنذ نهاية عام 1999, 
وحتى نهاية عام 2002, خسر الصندوق الاستثماري 
الذي يديره "لانديز" (والذي اشتمل على أسهم شركات 
التكنولوجيا التي زعم أنه العارف ببواطن أمورها من 
خلال المقر الذي يتخذه في "وادي التكنولوجيا") 9073.2 
من قيمتهاء وهي الخسارة التي تعد الأفدح من نوعها 
التي يتكبدها أي صندوق استثمار تكنولوجي آخر خلال 
تلك الفترة. 


أما أشد أشكال التحريف لقاعدة "لينش" إيلامًاء فيتجلى 
في خطط التقاعد التي تضهعها الشركات؛ فإذا كان 
يفترض بك "شراء ما تعلم”, فأي استثمار أفضل لخطة 
تقاعدك 0401()) من حيازة أسهم الشركة التي تعمل بها؟ 
فأنت تعمل هناك على أية حالء وتعلم عنها أكثر مما 
يعلمه أي شخص غريب عنهاء ولكن الواقع المؤلم يشير 
إلى أن موظفي كل من شركة إينرون وشركة جلوبال 
كروسنجء وشركة ورلد دوت كوم الذين وضعوا أغلب 
مدخرات تقاعدهم في أسهم الشركات التي يعملون بها 
والتي سرعان ما ذهبت أدراج الرياح قد تعلموا أن 
العاملين في الشركة يسيطر عليهم وَهمٌ المعرفة ببواطن 
الأمور وليس الحقيقة. 


ولقد أكد علماء النفسء وعلى رأسهم "باروخ فيشهوف" 
من جامعة كارنيجي ميلون: حقيقة مزعجة مفادها أن 
معرفة الأفراد بشيء ماء لا تقلل بالضرورة من نزوعهم 
إلى المبالغة فيما يعرفونه حقًا 100 . وهذا هو السبب 
الذي يجعل "الاستثمار فيما يعرفه المرء" أمرًا شديد 
الخطورة: فكلما زاد اطلاعك على ما يجري داخل شركة 
تضاءلت احتمالات نجاحك في سبر غورها وإدراك 
أوجه الضعف التي تشوب أسهمها. ويطلق على مثل 
هذه الصورة من الثقة الزائدة "النزوع إلى المألوف" أو 
عادة التمسك بما اعتاده المرء وألفه بالفعل: وإليك 
الدليل: 


0 "سارة ليشتينة ليشتينشتاين" و"باروخ فيشهوف" " 00 
أنا0هم عروا/ا لامكا وذاخ عولط بلزلمم»كا مطللا ع5مط1 
|2100 "." #اللاممكا لإعط 1 طاعنا/ا بدم تك 
المجلد 20. جزءعء ع8006«رمارعءم موجنلا 300 أمأناهداءع8 
2 ديسمبر 1977. الصفحات 159 183. 


- ' يمتلك أفراد المستثمرين أسهمًا في شركة الهاتف 
المحليةء تعادل ثلاثة أضعاف ما قد يمتلكونه من أسهم 
في شركات الهاتف الأخرى. 

- * يمتلك صندوق الاستثمار التقليدي أسهم الشركات 
التي تقع مقارها على بعد 115 ميلا من مقره أكثر مما 
تمتلكه الشركات الأمريكية الأخرى العادية. 

٠ -‏ يحتفظ مستثمرو خطة التقاعد 0401)) بما تتراوح 
قيمته ما بين 625 إلى 30 ؟ من أصول تقاعدهم في 


أسهم الشركات التي يعملون بها 101 . 


1 انظر "جور هوبرمان" "الاستثمار نتاج الألفة" أو " 

وكذلك "جوشواء" 5أماع0أ5ع/ثم| 5لعع/8 '(ل3011أاتخصوع 
جوفال " و "توبياس موسكوفيتش: "جغرافية 
الاستثمار" أو " 5110©015عل/اما 06 لإحامة:ومع6 " وكذلك 
"جورهوبرمان" و "بول سينجموللر": "أسهم الشركة 
وخطط التقاعد"أو " ()! ) 401 مز كاء510 لاقم رمه 

وكل هذه المواد تجدها متاحة على الموقع " 305ام 
التالى : 61/5.5515.6010م3م/:صااط . 


وخلاصة القول أن الألفة تولد الرضا. ألسنا نرى جيران 
المجرم أو أقرب أصدقائه أو والدته. وهم يظهرون على 
شاشات الأخبار وقد علت الدهشة وجوههم قائلين: "لكم 
كان رجلا لطيفًا؟!". ذلك لأننا كلما ألفنا شيئًا ما أو شخصًا 
ما اعتبرنا آراءنا فيه على أنها من المسلمات ولا تساورنا 
أية شكوك تجاهه كما هي الحال مع الأشياء البعيدة عنا. 
وكلما صار السهم مألوفًا زادت احتمالات تحول 
المستتمر المتحفظ لمستتمر كسول لا يرى الحاجة إلى 
قيامه بواجبه من بحث وتقضٌء فلا تدع هذا يحدث لك. 


هل يمكنك إدارة استثماراتك بنفسك؟ 


من يمن الطالع أن يكون عصرنا هو العصر الذهبي لكل 
تثمر متحفظ على استعداد لبذل الجهد المطلوب 


ا لتجميع حافظة استثمارية: لم يحدث قط فى التاريخ 
المالي أن صار امتلاك الأسهم رخيضًا وملائمًا كما هي 
الحال الآن 102 . 


2 وطبقًا لما يقوله "تشارلز جونز" أستاذ المالية بكلية 
إدارة الأعمال بجامعة كولومبياء تدنت تكلفة عملية 
تداول بسيطة (إما بيعًا أو شراء) في بورصة نيويورك. 
من 81.25 أيام "جراهام". إلى 025 في عام 2000. 
أما بالنسبة للمؤسسات الاستثمارية كصناديق الاستثمار, 
فتزيد هذه التكاليف على ذلك (وانظر مقال "تشارلز 
جونز ": للك لإ أألأناونا أع!3/آا عاع510 01 لإالاخمع0 م 
أو "قرن من سيولة سوق المال وتكاليف 60515 7180109 
التداول" على موقع 30615.551.6010م//:م1ا 


باشر شئونك بنفسك: حيث يمكنك من خلال مواقع 
السمسرة المتخصصة على شبكة المعلومات, كمواقع 
و طأا0».صأضذاه) .اناا و لرمععل|أنطعنهاك. بون 
ابتياع الأسهم تلقائيًا وإن قل 0ممء.0اه 300 لإناط .ببابواينا 
ما تملكه من مال. فهذه المواقع تحاسبك على عملية 
شراء دورية لأي من آلاف الأسهم الأمريكية التي 
تتيحها بتكلفة قليلة تصل إلى (4 دولارات). ويمكنك أن 
تستثمر أموالك شهريًا أو أسبوعيًاء أو تعيد استثمار 
توزيعات الأرباح أو توجه أموالك نحو الأسهم من خلال 
عمليات السحب الإلكتروني من حسابك المصرفيء أو 
من خلال الإيداع المباشر من راتبك. ويفرض الموقع 
الأول تكلفة على البيع تزيد على تكلفة الشراءء كإنذار 
لتنبيهك إلى أن البيع المتسرع للأسهم ليس استثمارًا 
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الواجب سدادها. 


وعلى خلاف السماسرة التقليديين وصناديق الاستثمار 
التي لن تجعلك تدلف إلى عالم الاستثمار قبل سداد 
رسوم لا تقل عن 2000 أو 3000 دولار. فإن شركات 
الإنترنت لا تضع حذدًّا أدنى للرصيد الموجود في 
الحسابء كما أنها تتناسب تمامًا مع المستثمرين 
المبتدئين الذين يريدون أن تتم إدارة حافظاتهم المالية 
الناشئة تلقائيًا. ولكن يجب أن تتيقن تمامًا من أن رسم 
إجراء الصفقات الذي يصل إلى أربعة دولارات يلتهم 
جزءًا هائلًا تقدر نسبته ب 8 * من الاستثمار الشهري 
الذي يصل إلى 50 دولارّاء ولكن إذا كان هذا هو كل ما 
تستطيع التخلي عنه. فإن مواقع الاستثمار الصغيرة 
هذه هي أفضل وسيلة متاحة لتكوين حافظة 


ويمكنك أيضًا شراء أسهم فردية من الشركات المصدرة 
لها مباشرة؛ فمنذ عام 1994 قامت هيئة الأسواق 
والأوراق المالية الأمريكية بتخفيف وطأة القيود التى 
كبلت بها عمليات بيع الأسهم للعامة مباشرة. واستجابة 
لذلك. قامت مئات من الشركات بإعداد برامج تعتمد 
على استخدام الإنترنت يسمح من خلالها للمستثمرين 
بشراء الأسهم بدون الاستعانة بسمسار. فإذا رغبت فى 
الحصول على بعض المعلومات عن الشراء المياشر 
للأسهم. فاذهب للمواقع التالية عسى أن تجد فيها عونا 
و 3.601 مع 0م 01 .لاطا مرم». أعع] ألكاء510اع.بلابوايلا 


(وهو فرع من فروع موقع شير بيلدر) و 


وقد تتعرض لألوان م . مامعع ناه مكاء هك ./نانلاينا 


أو تنفق أكثر من ساعة أو ساعتين شهريًا في تفقد 
استثماراتك. فعندئذٍ يجب أن تدرك أن الأمور ليست 
على ما يرام. فلا تدع يسر التعامل المباشر من خلال 
الإنترنت ولا شعور المتابعة لحظة بلحظة يغويك 
بالمضاربة؛ فرباطة الجأش هي سر نجاح المستثمر 
المتحفظ. 


اطلب العون: يمكن للمستثمر المتحفظ حيازة الأسهم 
إما من خلال سماسرة الخصم. أو من خلال المخططين 
الماليين: أو من خلال السماسرة الذين يوفرون 
الخدمات الكاملة للأسهم. وإذا ما لجأت لسمسار الخصم. 
فسوف تقوم بأغلب عملية انتقاء الأسهم بنفسك. 
وسوف تعينك إرشادات "جراهام" على تكوين نواة 
محفظة:, تتطلب القدر الأدنى من العناية منكء كما توفر 
لك الحد الأقصى من العائد الثابت. ولكن من ناحية 
أخرىء إذا لم يتوافر لديك الوقت أو الاهتمام الكافي 
لتقوم بالأمر بنفسكء فلا ضير من اللجوء لشخص ما أو 
لصندوق استثماري ليختار الأسهم نيابة عنك. ولكن 
تبقى عليك مسئولية يجب عدم إلقاء تبعاتها على أحد. 
فعليك أنت. وليس غيركء أن تقرر قبل أن تسلم مالك ما 
إذا كان مستشارك جديرًا بالثقة أم لاء وما إذا كان 
يتقاضى رسومًا معقولة مقابل عمله أم لا. (لمزيد من 
الاإرشادات انظر الفصل العاشر). 


فوّض الأمر لآخرين: تعد صناديق الاستثمار السبيل 
الأمثل المتاح أمام المستثمر المتحفظ للحصول على 
خير ما في حيازة الأسهم وتلافي شرورهاء ودون 


يمكنك الحصول على درجة عالية من التنوع وبصورة 
مناسبة تمامًا؛ وذلك بأن تدع لأحد المحترفين مهمة 
انتقاء أسهمك وإدارتها. إن الصناديق الاستثمارية فى 
أفضل صورها والتي تحتوي على مجموعة من أسهم 
المؤشرات قد لا تحتاج للإشراف أو المراجعة. وتعد 
صندوق "ريب فان وينكل" والتي ليس من المحتمل أن 
تسبب أية معاناة أو مفاجآت حتى لو خلدت إلى النوم 
عشرين عامًا كمزارع كسول؛ بمثابة حلم المستثمر 
المتحفظ الذى تحقق. ولمزيد من التفاصيل عنهاء انظر 
الفصل التاسع. 


رأب الصدوع 


على الرغم مما تشهده الأسواق المالية من تقلبات 
صعودًا وهبوطًا يومًا بعد آخر. فإنه لا يزال بوسع 
المستثمر المتحفظ السيطرة على هذه الفوضى؛ إذ إن 
رفضك للعب دور نشط وتنكرك لأيى قدرة زائفة للتنبؤ 
بالمستقبل قد يصيران أقوى اك فباعتمادك على 
من يدير حافظتك الاستثمارية في اتخاذ القرارات 
الاستثمارية نيابة عنكء, تقي نفسك شر السقوط في 
وهم معرفة اتجاه أسعار الأسهم, وتزيح عن كاهلك 
منغصات السوق أيّا كانت صورها. 


وكما أشار "جراهام". فإن أسلوب "توسيط التكلفة" يتيح 
لك فرصة توجيه مقدار ثابت من المال للاستثمار على 


فترات منتض منتظمة؛ ففي كل أسبوع أو شهر أو أربعة أشهر 
تقوم بشراء المزيد من الأسهم. سواء اتجهت السوق 


نحو الارتفاع أو الانخفاض (أو شرعت في ذلك) أو ظلت 
على وضعها الحالي. وتستطيع أية شركة من شركات 
صناديق الاستثمار. أو أية شركة سمسرة أن تقوم 
بتحويل مالك تلقائيًا وبأمان نيابة عنك؛ بحيث لن 
تحتاج أبدًا لكتابة شيكء أو تشعر بالألم حين تسدد 
المال بيديك؛ فكل ما يجري يتم بعيدًا عن الأنظار وعن 
البال. 


تعد حافظة الصندوق الاستثماري المرتبط بمؤشرء 
والتي تضم كل سهم جدير بالاقتناءء أفضل صور 
توسيط التكلفة؛ فبهذه الطريقة لا تتلافى لعبة تخمين 
اتجاه السوق فقطء بل تتلافى أيضًا لعبة تخمين أي 
قطاعات السوق, وبالتالي أي الأسهم والسندات داخل 
هذه القطاعات هي الأفضل. 


ودعنا نفترض أنك تستطيع توفير 500 دولار شهريًا. 
فإذا امتلكت ثلاثة صناديق مرتبطة بمؤشر وقمت 
بتوسيط تكلفتها ووجهت 300 دولار إلى صندوق يضم 
إجمالي سوق الأسهم الأمريكية, و100 دولار لأسهم 
أجنبية. و100 دولار لسندات أمريكية. فلك أن تضمن 
حيازتك لكل استثمار يستحق الحيازة على هذا الكوكب 
4 . وكل شهر وبشكل منتظم تقوم بشراء المزيد من 
الأسهم. فإن هبط مستوى السوقء فسيأتيك المبلغ 
المحدد سلقًا بعدد أكبر من الأسهم مما أتاك به في الشهر 
السابق. أما إن ارتفع مستوى السوقء فسيأتيك بعدد أقل 
من الأسهم. وباعتمادك على الإدارة التلقائية الدائمة 
لحافظتك الاستثمارية تقي نفسك شر الهرولة تجاه 
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الخطورة القصوى) أو الامتناع عن شراء المزيد بعد أن 
جعل انهيار السوق استثمارات السوق أرخص كثيرًا 
(وإن بدا الأمر أشد "خطورة"). 


محفظتك للأسهم الأجنبية, انظر الصفحات 208, 210. 


وطبقًا لمؤسسة إيبوتسون أسوشيتسء وهي مؤسسة 
رائدة في مجال الأبحاث المالية» إذا كنت قد استثمرت 
مبلغ 12000 دولار في أسهم مؤشر إس آند بي 500 
في بداية سبتمبر عام 1929, فسيتبقى لك ( 500 588 ) 
من هذا المبلغ بعد مرور عشر سنوات ما قيمته 7.223 
دولار. ولكن إن استهللت بمبلغ 100 دولار. ثم أضفت له 
ببساطة مائة أخرى شهريًاء فبحلول شهر أغسطس 
9 كان سيتضاعف مبلغك ليصل إلى 15571 دولارًا. 
وتلك هي قوة الشراء المنتظمء حتى في ظل الكساد 
العظيم. وأسوأ أسواق المضاربة على الهبوط على 
الإطلاق 105 . 


5 المصدر : البيانات الحسابية التي قدمتها مؤسسة 
إيبوتسون أسوشيتس. ورغم أنه لم يكن متاحًا 
لمستثمري التجزئة أن يشتروا كل أسهم مؤشر إس آند 
بي 500 حتى عام 1976, فإن النموذج يضرب مثالًا على 
قوة شراء المزيد من الأسهم عندما تهبط الأسعار. 


ويبين الشكل (5- 1) سحر أسلوب توسيط التكلفة في 
ظل أحدث أسواق المضاربة على الهبوط. 


وأفضل من كل ما تقدم حقيقة أنك فور تكوينك 


لحافظة تدار تلقائيًا قوامها الصناديق الاستثمارية 
المرتبطة بمؤشرء ستكون قادرًا على الإجابة عن جميع 
التساؤلات التي تطرحها السوقء ويستطيع المستثمر 
المتحفظ الإجابة عنها وذلك بقولك: "لا أدري: ولست 
مهتقًا". فإن سألك أحدهم هل سيتفوق أداء السندات 
على أداء الأسهم, فأجبه: ب "لا أدرى: ولست مهتقًا"؛ لأنك 
سوف تقوم في جميع الأحوال بشراء كل منهما تلقائيًا. 
وإذا سألك أحدهمء: هل ستجعل أسهم الرعاية الصحية 
أسهم التكنولوجيا المتقدمة تبدو عقيمة؟ فقل له: "لا 
أدريء ولست مهتقًا", فأنت مالك دائم لكل منهما. وإذا 
سألك ما الشركة التالية التي ستكون على شاكلة شركة 
مايكروسوفت, فأجبه الإجابة نفسهاء فبمجرد أن تعلو 
قيمتها سوف يضمها صندوق المؤشر الخاص بكء 
وستركب موجة الأرباح! وإذا سألك أحدهم هل ستتفوق 
الأسهم الأجنبية على الأسهم الأمريكية العام القادم؟, 
فأجبه الإجابة ذاتهاء فإذا حدث ذلك فسوف تحصل على 
ثمار هذا الربحء أما إذا لم يتحقق ذلك فلسوف تتاح لك 
فرصة شراء المزيد منها بأبخس الأسعار. 

ومن خلال إتاحة الفرصة أمامك لكي تردد عبارة: "لا 
أدريء ولست مهتقًا". فإن الحافظة التي تدار تلقائيًا 
تحررك من الشعور بالحاجة إلى التنبؤ بأسواق المالء 


ذلك إن إدراقك لفلة ها تكوقه عن القد وتقياك: لجهلك 


بهذه الأمور لهو أقوى أسلحة المستثمر المتحفظ. 
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الفصل 6 
سياسة الحافظة الاستثمارية للمستثمر 
المغامر: الأسلوب السلبى 


على المستثمر "المغامر" الانطلاق من القاعدة نفسها 
التي ينطلق منها المستثمر المتحفظء ألا وهي تقسيم 
أمواله ما بين السندات الممتازة والأسهم العادية 
الممتازة التى تم شراؤها بأسعار معقولة 106 ليسلك بعد 
ذلك دروبًا مختلفة من الالتزامات المالية عن دروب 
المستثمر المتحفظء لكن ينبغي أن يكون هناك مبرر 
وجيه وراء هذا الاختلاف. ومع ذلك لابد من الاعتراف 
بأننا نواجه صعوبة في تناول هذا الموضوع بأسلوب 
للتعاملات الجريئة, فأمام المستثمر ميدآن رحب من 
الخيارات. ويجب ألا يعتمد فى اختياراته على جدارته 
الفردية وعلى استعداداته فحسبء بل ينبغي عليه أن 
يعتمد فى الوقت ذاته على اهتماماته وعلى ما يفضله. 


6 هنا خرجت من "جراهام" زلة لسان؛ فبعد إصراره 
في الفصل الأول على أن تعريف المستثمر "المغامر" لا 
يتوقف على مقدار المخاطرة التي يتحملها بقدر ما 
يتوقف على الجهد الذي لديه الاستعداد لبذله. فإنه 
يعود للتعريف التقليديء والذي يقضي بأن المستثمر 
المغامر هو المستثمر الأكثر "إقدامًا". أما سائر الفصل, 
فيوضح تمسك "جراهام" بتعريفه الأول. (يبدو أن رجل 
الاقتصاد البريطاني العظيم "جون ماينارد كينز" هو أول 
استخدد 50 "السسحفين المقامي كز ادك 


: مس 


للاستثمارات القائمة على التحليل). 


إن التعميمات الأكثر فائدة التي تتعلق بالمستثمر المغامر 
يغلب عليها الطابع السلبى. فلندعه يترك الأسهم الرائجة 
الممتازة للمشترين من الشركات وندعه يتجنب أيضًا 
فئات السندات والأسهم الممتازة الأدنى مرتبة ما لم 
يمكنه شراؤها بأسعار بخسة أي بأسعار تقل ب630؟ عن 
القيمة الاسمية للأوراق المالية ذات أسعار الفائدة الثابتة 
والمرتفعة. وأقل كثيرًا من القيمة الاسمية للأوراق 
المالية ذات أسعار الفائدة الثابتة والمنخفضة 107 
وسوف يدع الآخرين يشترون إصدارات السندات 
الحكومية الأجنبية. حتى إن بدت عوائدها جذابة. كما 
سيحتاط ضد جميع أنواع الأوراق المالية الجديدة: بما 
فيها السندات القابلة للتحويلء والأخرى الرائجة بالغة 
الجاذبية. وكذلك الأسهم العادية ذات الأرباح الممتازة 
التي تحققت في الماضي القريب. 


7 تعني "الأوراق المالية ذات أسعار الفائدة الثابتة 
والمرتفعة" سندات الشركات ذات العوائد التي تفوق 
متوسط سعر الفوائد (وهي فوائد لا تقل عن 8؟ في 
الأسواق الحالية) أو الأسهم الرائجة التي تدر عوائد 
توزيعات ضخمة (تبلغ 10 أو أكثر). فإذا كان ينبغي 
على الشركة دفع معدلات فائدة مرتفعة في مقابل 
اقتراض المال؛ فهذه إشارة أساسية على المخاطر التي 
ينطوي عليها الأمر. ولمزيد من المعلومات عن السندات 
ذات العائدات المرتفعة أو السندات "الرديئة". 


أما بالنسبة للاستثمارات التقليدية في السندات, 


فسيفعل المستثمر المغامر خيرًا إن اتبع نمط الاستثمار 
الذي أوصينا به لرفيقه المتحفظء وأن يقصر اختياره ما 
بين الأوراق المالية الممتازة الخاضعة للضريبة, والتي 
تدر اليوم عائدًا يبلغ 7.5 #.: وبين السندات الجيدة 
المعفاة من الضرائب, والتي تدر عائدًا يبلغ 45.30* على 
آجال الاستحقاق طويلة المدى 108 . 


8 في أوائل عام 2003 بلغت العائدات المناظرة 5.1 
؟ على سندات الشركات الممتازة و4.7؟ على سندات 
البلديات المعفاة من الضريبة. والمستحقة بعد 20 عامًا. 
ولتحديث قيمة هذه العائدات. نحيلك للموقع التالي: 
/ 201720511565/ 5 باع 350/0 /طام»ع .عل أاص ه0005 ارابلا 
/ظأع »6017/1731 و1 طدهو اط .نارين أو موقع اطاط 
/6011. 019 وموقع . اللاط.وع)م 


أمصغخط. امنامةكىمرواع تم 
سندات الدرجة الثانية والأسهم الممتازة 


منذ أواخر عام 1971 أصبح الحصول على سندات 
الشركات من الدرجة الأولى الممتازة التي تدر عائدًا يبلغ 
5* وأكثر. أمرًا ميسورًا تمامًا؛ ولذا لم يعد من 
المنطقي شراء سندات من الدرجة الثانية لعائداتها 
المرتفعة وحسب. ولقد وجدت الشركات التي تعاني 
ضعف مركزها الائتماني نسبيًا استحالة قيامها ببيع 
"السندات العادية" أي غير القابلة للتحويل: للعامة خلال 
العامين الماضيين. ومن ثم وفرت مصادر لسداد ديونها 
من خلال بيع السندات القابلة للتحويل (أو سندات 


بضمائات) مما وضه هذد السندات فى فئة مستقلة. 


وبصفة عامة, فإن جميع السندات غير القابلة للتحويل 
ذات التصنيف المتدنىء تمثل أوراقًا مالية قديمة تباع 
بخصم كبير مما يتيح فرص تعظيم القيمة الاسمية 
للسند فى ظروف مستقبلية مواتية. وهو ما يعنى هنا 
جهة. وخفض أسعار الفائدة العامة من جهة أخرى. 
وتظل المنافسة قائمة بين سندات الدرجة الثانية 
وغيرها من الأوراق المالية الأخرى الأفضل منها حتى 
في ظل وجود خصومات السعر وما قد ينتج عنها من 
زيادة فى القيمة الاسمية. ولقد تم بيع بعض من 
الالتزامات القوية التى تسير معدلات كوبوناتها على 
الأسلوب القديم (بفائدة تتراوح ما بين 2.5 ؟ تصل إلى 
49) بما تصل قيمته إلى 50 سننًا لكل دولار عام 1970. 
وأمثلة هذه السندات سندات أمريكان تليفون آند 
تليجراف التى تصل فائدة معدل كوبونها إلى 22.625 
وتستحق عام 06 وتم بيعها ب 51 سنناء وشركة 
عام 1995: وبيعت ب 51. وماكجروهيل التى تصل فائدة 
معدل كوبونها إلى 3.875, وتستحق عام 2 , وبيعت 
عند 50.5. 


ومن ثم في ظل الظروف التي كانت سائدة في أواخر 
عام 1971 كان بوسع المستثمر المغامر الحصول على 
كل ما يرغب فيه من السندات الممتازة فيما يتعلق 
بالدخل وفرص ارتفاع القيمة. 


وسوف نشير في مواضع أخرى من الكتابء إلى أن أى 


موقف استمر لفترة طويلة فيما مضى يمكن أن يتكرر 
في المستقبل؛ لذلك تجدر الإشارة هنا إلى السياسة التي 
قد يضطر المستثمر المغامر للجوء إليها إن عادت 
مستويات الأسعار ومعدلات عائد السندات الممتازة 
لحالتهما الطبيعية السايقة؛ لذلك سوف نشير مجددًا إلى 
ما ذكرناه من ملاحظات وردت في طبعة 1965.: حينما 
كانت عائدات السندات الممتازة 4.5 ؟ فقط. 


ينبغي أن نتناول بالحديث في هذا المقام الاستثمار في 
سندات الدرجة الثانية التي قد يصل عائدها في بعض 
الأحيان إلى 98 أو أكثر. 000 الاختلاف الرئيسي 
بينها وبين سندات الدرجة الأولى في عدد المرات التي 
تغطي فيها المكاسب رسوم الفائدة؛ فعلى سبيل المثال؛ 
في أوائل عام 1964 حققت كل من شركة ميلواكي 
وشيكاغو وسانت بول وباسيفيك التي تمثل 5؟ من 
سندات الديون أو الدخل في بداية 1964 عند 68 نقطة 
عائدًا بلغت نسبته 7.35 ؟. في حين بلغت أرباح 
تحصيل رسوم الفائدة الإجمالية (قبل احتساب ضرائب 
الدخل) مرة ونصقًا من قيمتها فقط في عام 1963, 
مقابل خمس مرات حسب تقديرنا لأي سندات سكة 


ويقبل العديد من المستثمرين على شراء هذا الصنف 
من السندات "لحاجتهم إلى دخل". وعدم اكتفائهم 
بالعائد الهزيل الذي توفره سندات الدرجة الأولى. ولكن 
تشير التجربة إلى أنه ليس من الحكمة شراء سندات أو 
أسهم رائجة غير مضمونة بصورة كافية لا لشيء إلا 


لمجرد 3 عائدها جذاب ”2 . (وتشير كلمة مجرد هنا 


إلى أن الورقة المالية لا تباع بخصم كبيرء وبالتالي لا 
تتيح فرصة لحدوث زيادة كبيرة في قيمتها الأصلية) 
وإذا حدث أن اشتريت هذه السندات بأسعار كاملة 
وتامة بمعنى ألا يقل سعر شرائها كثيرًا عن 100 نقطة 
سعرية 110 فسوف تتزايد احتمالات توافر فرص هائلة 
لأن يرى حاملها تسمية سعرية أدنى في المستقبل. ولكن 
عندما تتدهور أحوال النشاط أو تمر السوق بظروف 
سيئة يكون مثل هذا النوع من الإصدارات عرضة 
لحالات تدهور شديدة قد تؤدي إلى تعليق صرف 
التوزيعات أو الفوائد أو تعريضها للخطر على الأقلء كما 
يعتري الأسعار ضعف واضح حتى إن لم تكن نتائج 
أدائها سيئة على الإطلاق. 


9 ولمثال معاصر يعزز النقطة التي يطرحها "جراهام” 
انظر صفحة 167. 


0 تعرض أسعار السندات على شكل نسب مئوية من 
قيمتها "الاسمية" أو من 100 نقطة سعرية؛ فكل سند 
مسعر عند 85 نقطة سعرية: يعني أنه يباع عند 85 ؟ 
من قيمته الأصلية. وكل سند بقيمة أصلية تبلغ 10000 
ويباع عند 85 نقطة سعرية: إنما تبلغ تكلفته 8.500 
دولار. وعندما يباع السند بأقل من 100 يطلق عليه سند 
"خصم". أما السند الذي يباع عند نقطة أعلى من 100, 
فيطلق عليه سند سعره أعلى من قيمته الاسمية. 

وكمثال محدد على هذه الخاصية لسندات الدرجة 


الثانية. دعنا نلخص سلوكء أسعار مجموعة من سندات 
دخل السكك الحديدية ما بين عامى 1946 و 1947. 


وهي مجموعة تضم السندات التي بيعت عند 96 نقطة 
00 أو أعلى من ذلك في عاد 6 وبلغت قيمة 
أسعارها في المتوسط تقريبًا 102.5. ولكن بحلول العام 
الذي يليه تدنت أسعارها لمتوسط بلغ 68 فقطء وهي 
خسارة تعادل ثلث القيمة السوقية. وفي غضون فترة 
وجيزة للغاية. و لكن الغريب في الأمر أن سندات 
السكك الحديدية عادت في عام 1947 وحققت أرباحًا 
فاقت ما حققته عام 1946, فأتى تدهور أسعارها خلاقًا 
لصورة النشاطء وكان بمثابة انعكاس لمحاولة التخلص 
من المخزون في السوق ككل. ولكن تجدر الإشارة إلى 
أن نسبة التقلص الذي شهدته سندات الدخل فاقت 
نسبة التقلص الذي شهدته الأسهم العادية المدرجة في 
مؤشر داو جونز (حيث بلغت 23 في السندات). فكان 
جليًّا أن مشتري هذه السندات بتكلفة أعلى من 100, لم 
يكن ليتوقع لأية درجة يمكن المساهمة في تحسين 
ظروف السوق. وكانت الميزة الوحيدة الجذابة فيها هي 
عائدها الذي بلغ في المتوسط 4.25 96 تقريبًا (مقابل 
6 للسندات الممتازة. وبزيادة قدرها 71.75 في 
الدخل السنوي). ولكن سرعان ما أوضح تتابع الأحداث 
أن حامل سندات الدرجة الثانية يخاطر بفقدان جانب 
كبير من قيمتها الأصلية من أجل الحصول على الزيادة 
الضئيلة في دخلها السنوي. 

المثال سالف الذكر يجعلنا نعبر عن احترامنا للوهم 
الشائع الذي ينضوي أسفل ما يسمى ب "استثمار رجال 


الأعمال”؛ ذلك النوع من الاستثمار الذي يسمح بشراء 
ورقة مالية تدر عائدًا يفوق ذلك الذى تحققه السندات 


الممتازة مع تحمل مخاطرة أعلى في المقابل. إنها 
لصفقة خاسرة تلك التي تجعلك تقبل خسارة أصل قيمة 
استثماركء لقاء زيادة 61 أو 2 ؟ في دخلك سنويًا. فإذا 
كان لديك الاستعداد لتحمل بعض المخاطرة فلابد أن 
تضمن تحقيق زيادة هائلة في أصل استثمارك إن سارت 
الأمور على ما يرام؛ لذلك 5 شراء سند من الدرجة 
الثانية بفائدة 5.5 أو 6؟ يباع بقيمته الاسمية صفقة 
غير مربحة. أما إذا تم بيع الإصدار نفسه عند 70 نقطة 
يكون في ذلك بعض المنطقء ويمكنك حينئذٍ إذا تحليت 
بيعض الصبر ابتياعه عند ذلك المستوى. 

تتسم سندات الدرجة الثانية والأسهم المنتقاة 
بخاصيتين متناقضتين ينبغي على المستثمر الذكي أن 
يضعهما في الحسبان. تعاني كل منهما التدهور الحاد إذا 
ما ساءت أحوال السوقء ولكن تستعيد نسبة كبيرة منها 
قوتها بعودة الظروف المواتية. وهي الظروف التي تعيد 
الأمور لطبيعتها الجيدة. وينطبق الأمر نفسه أيضًا على 
الأسهم الممتازة (التراكمية). والتي قدلا توفر أية 
توزيعات أرباح لصاحبها ولسنوات؛ فلقد كان هناك عدد 
من تلك الأسهم في بداية الأربعينيات. كنتيجة لطول 
فترة الكساد التي خيمت بظلالها على الثلاثينيات. خلال 
فترة الازدهار التي تلت الحرب (ما بين عامي 1945 و 
7) جرى تغطية مقدار كبير من هذه الأرباح 
المتراكمة إما نقدًا أو بإصدار أسهم جديدة: مع تسديد 
أصول المبالغ المستثمرة في الوقت ذاته. فحقق الذين 
اشتروا تلك الأسهم منذ دوت حينما لم تكن رائجة 
وبيعت بأبخس الأثمان. أرباحًا وفيرة. 


ولن نجاوز الصواب إذا قلنا إنه بالإمكان تعويض خسارة 
أصل قيمة إصدارات الدرجة الثانية: من عائداتها. بعبارة 
أخرى, قد يصادف المستثمر الذي أقدم على شراء هذه 
الفئة من السنداتء على المدى الطويل » النجاح نفسه 
الذي صادفه من اقتصر على سندات الدرجة الأولى: بل 
ربما يفوقه نجاحًا. 


لكن يصبح السؤال هنا في غير محله. فبغض النظر عن 
العائد. سيظل مشتري سندات الدرجة الثانية بسعرها 
التام يشعر بالقلق إذا ما تدهورت أسعارها. بل لن يكون 
بمقدوره أيضًا شراء ما يكفي من تلك السندات لضمان 
الحصول على نتيجة "متوسطة" كما لن يكون بوضع 
يخوله تخصيص جانب من دخله الكبير لتعويض أو 
"تقليص" الخسارة المحتملة في أصل قيمة السند. هذه 
الخسارة التي لن يعوضها شيء إذا ما وقعت. وأخيرًا. 
من البديهي الامتناع عن شراء السندات عند 100 (نقطة 
سعرية) إذا ما كانت الخبرة الطويلة قد علمتنا أنه 
بإمكاننا شراؤها عند 70 أو أقل في أقرب سوق ضعيفة 


لاحقة. 
سندات الحكومات الأجنبية 


يعلم المستثمرون جميعهم, حتى محدودو الخبرة منهم, 
أن تاريخ الاستثمار في السندات الأجنبية سيى منذ عام 
4. ولقد كان هذا أمرًا حتميًّا في ظل حربين 
عالميتين تخللهما كساد عالمي لم يسبق له مثيل. ولكن 
كل بضع سنين؛ تتحسن أوضاع السوق بما يكفي لتداول 
سندات أجنبية بسعر يقترب من قيمتها الاسمية. 


وطن تار 1 السنداك الكحفية هذه لمع عن 
عقل المستثمر العاديء وهي نظرة تتجاوز مجرد تفكيره 
فى سوق السكدات: وكيها: 


وليس لدينا سبب وجيه للاهتمام بمستقبل السندات 
الأجنبية التي لها مكانتها كسندات أستراليا والنرويج. 
لكننا نعلم على وجه اليقينء أنه ما بيدي حامل هذه 
السندات الأجنبية أية أداة, لا قانونية ولا غيرهاء يطالب 
بها بحقه إذا ما وقعت المشكلات. فقد شهد الذين 
اشتروا السندات الكوبية (4.5) في عام 1953 عند 117 
سنداتهم وقد توقفت عائداتها نهائيًا لتتدنى قيمتها إلى 
0 في عام 1963. ولقد تضمنت بورصة نيويورك في 
العام نفسه سندات الكونغو البلجيكية (5.25) عند 36, 
واليونانية (7) عند 30 وغيرها من الإصدارات المختلفة 
كسندات بولندا عند سبع نقاط سعرية. ولكن كم من 
القراء لديه فكرة عن التقلبات التي تعرضت لها سئدات 
تشيكوسلوفاكيا (البالغة فوائدها 98) منذ أن طرحت 
للتداول للمرة الأولى بهذا البلد في عام 1922 عند 
5 ؟ فلقد ارتفعت قيمتها إلى 112 نقطة سعرية في 
عام 1928 لتنهار بعد ذلك إلى 67.75 في عام 1932, ثم 
لتتعافى فتصل إلى 106 عام 1936 لتنهار ثانية في عام 
9 إلى ست نقاط سعرية. ثم تشهد انتعاضًا لا 
يصدقه عقل لتصل إلى 117 في عام 1946 لكن سرعان 
ما هبطت إلى 35 في عام 1948., لتباع عند ثماني نقاط 
سعرية فقط في عام 1970! ش 


ولقد أثيرت منذ سنوات مناقشات حول شراء السندات 
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الولايات المتحدة عليها التزام أخلاقي يقضي بضرورة 
إقراض غيرها من الدول. لكن بمرور الزمن تبدلت 
الأحوال وأصبحنا نعاني مشكلة في ميزان المدفوعات 
يعزى سببها جزئيًا إلى إفراط المستثمرين الأمريكيين 
في شراء السندات الأجنبية رغبة في الزيادة الطفيفة 
في عائدها. ومنذ سنوات خلت ونحن نشكك في 
الجاذبية المتأصلة في مثل هذا النوع من الاستثمار من 
وجهة نظر المشتري الذي من الأفضل له ولوطنه غعض 
الطرف عن مثل هذا النوع من السندات. 


لمحة عامة عن الإصدارات الجديدة 


قد لا يكون من الحكمة في شيء محاولة تعميم 
الأحكام بشأن الإصدارات الجديدة كفئة واحدة؛ إذ 
تغطي هذه الأوراق المالية الجديدة مدى رحبا من 
الجودة والجاذبية. ومما لا شك فيه أنه ستكون هناك 
استثناءات لأية قواعد مقترحة. ولكن كل ما يسعنا قوله 
أنه يتحتم على المستثمرين توخي الحذر من 
الإصدارات الجديدة؛ مما يعني قيامهم ببساطة بفحصها 
بعناية وإخضاعها لاختبارات عسيرة قبل الإقدام على 
شرائها. 

ولهذا التحذير سببان. أولهما أن الإصدارات الجديدة 
تتطلب نوعًا خاضًا من فن البيع مما يستدعي بالضرورة 
وجود درجة خاصة من درجات مقاومة الشراء 111 . 
أما السبب الثاني فهو أن أغلب الأوراق المالية الجديدة 
تباع في ظل الظروف المواتية التي تشهدها السوق,. 


ونعب بالظروف المداتية هنا الظطروف الت تميا كفنها 


- َه 


لصالح البائع أكثر مما تميل لصالح المشتري 112 . 


1 تباع الإصدارات الجديدة من الأسهم العادية 
بالطرح المبدئي العام "بخصم تعهد اكتتاب" (شامل 
العمولة) تبلغ نسبته 7*. وعلى النقيض من ذلك. فإن 
عمولة المشتري على الأسهم القديمة كانت أقل من 6,4. 
وأينما تعمد "وول ستريت" بيع إصدار جديد بضعف ثمن 
إصدارات أخرى قديمة. تزداد صعوبة بيع الإصدارات 
الجديدة. 


2 بيّن عالما التمويل: "أوين لامونت" من جامعة 
شيكاغوء و"بول شولتز" من جامعة نوتردام: أن الشركات 
تطرح أسهمًا جديدة على العامة حينما توشك السوق 
على الوصول إلى ذروة ارتفاعها. وإذا رغب القارئ في 
معرفة المزيد عن هذا الأمر فليرجع إلى مقال " أوين 
لامونت" 0:316م60 : ومتتطواعلاا مناهلا ومتتدناو/بط 
"ومقال "بول شولتز ء" ومتمذً! أع1ة/ا لمة 5أامعبط 
ناما-020ا 300 ولألما1 ع1,ة/1ا ملنعوم 
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وتزداد أهمية هذين الاعتبارين كلما تدرجنا بدءًا 
بالسندات الممتازة ثم سندات الدرجة الثانية وانتهاعٌ 
بالأسهم العادية المتقلبة التي تحتل ذيل القائمة. لقد تم 
القيام بقدر هائل من المعاملات التمويلية في الماضي 
تضمنت إعادة دفع السندات الحالية بسعر الاستدعاعء 
واستبدالها بأوراق مالية ذات كوبون أقل قيمة. ولقد 
تمت غالبية هذه المعاملات في فئة السندات الممتازة 


والأسهم المنتقاة. وكان المشترون في هذه المعاملات 
مؤسسات مالية في أغلب الأحوال, 5 مؤهلة تمامًا 
لحماية مصالحها. فجرى تسعير عروض هذه الأوراق 
المالية بعناية» لتتسق مع الأسعار الحالية لنظيرتها من 
الإصدارات الأخرى؛ لذلك لم يعد لفن البيع - على الرغم 
مما يتمتع به من ثقل ونفوذ - تأثير في النتيجة. ومع 
استمرار تدهور أسعار الفائدة» وجد المشتري نفسه يدفع 
ثمئًا باهظًا مقابل تلك الإصداراتء تلا ذلك هبوط حاد 
في قيمة العديد من هذه الأسهم لاحقًا في السوق. يعد 
ذلك مظهرًا من مظاهر الميل العام لبيع أوراق مالية 
جديدة من الأنواع كلها عندما تكون الظروف ملائمة 
للشركة المصدرة لها ولا تتعدى الآثار الضارة بالنسبة 
للمشتري في حالة الأوراق المالية فائقة الجودة من 
الدرجة الأولى كونها غير سارة أكثر منها خطيرة. 

لكن يختلف الأمر إلى حد ما عند دراسة سندات الفئات 
الدنيا والأسهم الرائجة, والتي طرحت للبيع خلال عامي 
5 1946 وعامي 0و 1 ؛ حيث تظهر آثار 
جهود البيع المبذولة بصورة أوضح؛ حيث لم يقدم على 
شراء هذه الإصدارات سوى أفراد المستثمرين ومن 
تعوزه الخبرة منهم. وكان من خصائص هذه الأوراق 
المالية عدم ظهورها بمظهر جيد على نحو كافٍ عند 
الحكم عليها على ضوء مستوى أداء الشركات المصدرة 
لها طوال عدد كاف من السنوات. ولقد بدت أوراقًا مالية 
تتمتع بدرجة أمان كافية, في أغلب الأحيانء إذا ما 
افترضنا أن الأرباح الي تحققت مؤخرًا سوف تستمر 
دون أن تشهد حدوث أية انتكاسة خطيرة. ولقد قبل 


رجال البنوك الاستثمارية التى أصدرت هذه الأوراق هذا 
الافتراض ولم يصادف مندوبو مبيعاتهم أية صعوبة 


كان ذلك أسلوبًا استثماريًا غير سليم ومكلقًا. 


تتسم فترات أسواق المضاربة على الصعود بتحويل 
عدد هائل من الشركات الخاصة إلى شركات ذات أسهم 
مدرجة في البورصة. حدث هذا في عامي 1945 و 
6 وتكرر في بداية عام 1960. ووصلت الأمور آنذاك 
لنسب استثنائية إلى أن انتهى بها المطاف إلى الإغلاق 
المأساوي في مايو من عام 1962. فبعد الاستقرار الذي 
امتد لسنواتء تكررت المأساة الكوميدية بتفاصيلها 
نفسها خلال الفترة بين عامي 1967 و 1969 113 . 


3 ففي غضون السنتين اللتين امتدتا من يونيو عام 
0 وحتى مايو 1962: قامت ما يزيد على 850 شركة 
بطرح أسهمها للاكتتاب العام للمرة الأولى. بمتوسط 
شركة واحدة يومبًا. تلا ذلك ازدهار سوق الطرح 
المبدئي العام في أواخر 1967 مرة ثانية» ليعقبه ازدهار 
مذهل تمثل في إصدار 781 سهمًا جديدًا بالبورصة في 
عام 1969. لكن أدت هذه الزيادة فيما هو معروض من 
الأسهم إلى خلق أسواق المضاربة على الهبوط خلال 
عام 1969 وخلال عامي1973 و 1974. فقد شهدت 
سوق الطرح المبدئي العام في سنة 1974؛ حالة من 
الكساد الشديد الذي لم يتمخض إلا عن ظهور تسعة 
أسهم جديدة فحسب طوال ذلك العام في حين لم 
تشهد سنة 1975 سوى طرح 14 سهمًا جديدًا فقط. لكن 
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ظهور سوق المضاربة على الارتفاع التي كانت سائدة 
خلال فترة الثمانينيات عندما اجتاح السوق 0 سهم 
جديد أجج طرحها الحماس الزائد عند المتداولين» وهو 
ما أدى بعدها للانهيار الذي شهده عام 1987. ثم دارت 
العجلة في الاتجاه المعاكس ثانية؛ إذ بدأت سوق الطرح 
المبدئي العام في الانكماش في 1988 وحتى 1990؛ 
حيث أدى نقص الأسهم المطروحة إلى ظهور سوق 
المضاربة على الهبوط خلال التسعينيات. ثم عاود وول 
ستريت طرح الأسهم الجديدة؛ حيث تم طرح 5000 
سهم جديد للاكتتاب العام. ثم وبعد انفجار فقاعة عام 
0: لم يطرح سوى 88 سهمًا جديدًا في عام 2001, 
وهو أقل عدد أسهم تم طرحها منذ عام 1979. وفي 
جميع الأحوالء انكوى العامة بنار الطرح المبدئي العام 
للأسهم مما جعلهم يبتعدون عن السوق طوال عامين, 
وإن ظلوا يعاودون الكرة مرة بعد أخرى. ومنذ اللحظة 
التي ظهرت فيها أسواق الأسهم مر المستثمرون بهذه 
الدائرة الجنونية التي تبعث على الاكتئاب. ويقال إنه 
يوم أن بلغت سوق الطرح المبدئي ذروتها في أمريكا 
للمرة الأولى في عام 1825 لقي رجل حتفه بعد أن 
داسته الأقدام في أثناء تدافع المضاربين لشراء أسهم 
في مصرف ساوث وارك الجديد؛ حيث استأجر أثرياء 
القوم قُطَاعِ الطرق ليشقوا لهم طريقًا بين المضاربين 
لذي يصلوا إلى صفوف البيع الأولى. ومما لا شك فيه 
أنه بحلول عام 1829 فقدت الأسهم حوالي 25 من 


طرح الأسهم العادية الجديدة 


فيما يلى فقرات معادة من طبعة عام 1959 من هذا 
الكتاب بدون تغييرء مع إضافة تعليق عليها: 


يأخذ تمويل الأسهم العادية صورتين. في حالة الشركات 
المدرجة بالفعلء يتم طرح الأسهم الإضافية بما يتناسب 
مع حاملي الأسهم الحاليين. ويكون سعر الاكتتاب أقل 
من المستوى الراهن للسوق وتكون لحقوق الاكتتاب 
قيمة نقدية مبدئية 114 . ويجري التعهد باكتتاب عملية 
بيع الأسهم الجديدة من خلال مؤسسة أو أكثر من 
مؤسسات الاستثمار المصرفيء وإن ساد التوقع والأمل 
في أن تتم عمليات شراء الأسهم خلال ممارسة حقوق 
الاكتتاب. وطبقًا لما سبقء لا يتطلب بيع أسهم إضافية 
سبق أن أدرجت الشركات المصدرة لها في البورصة بذل 
أية جهود بيع نشطة من جانب شركات التوزيع. 


4 يضف “جراهام* هنا طرح اللحفوق؛ حيث يطلب من 
المستثمرين الذين بحوزتهم أسهم بالفعل دفع المزيد من 
المال للحفاظ على حصتهم نفسها من الفوائد التي 
لا تزال واسعة الانتشار في أوروبا قد أصبحت شبك 
نادرة الوجود فى أمريكاء عدا فى حالة صناديق 
الاستثمار المغلقة. 


أما الصورة الثانية. فهي طرح أسهم شركات القطاع 
الخاص لأول مرة بالبورصة؛ حيث يجري طرح هذه 
الأسهم للبيع بغرض التحكم في القوات الفسدونة 
متها فهو ها فكد رن الشرقة ‏ المصوزة لمانا من 
روف السو المواعة وتعورة قضاو و الفمودل برغ عدا 


تكون هناك حاجة لتوفير المزيد من المال من أجل 
نشاط الشركة يتم الحصول عليه من خلال بيع الأسهم 
الممتازة وهو ما أشرنا إليه في ملاحظة سابقة). وتتبع 
هذه الصورة من صور التمويل نموذجًا شديد التحديد. 
وهو النموذج الذي يُعرّض العامة, بما تتصف به أسواق 
الأوراق المالية بطبيعتهاء للخسائر ويصيبهم بخيبة 
الأمل. وتنبع تلك المخاطر مما تتسم به طبيعة الأنشطة 
التي يتم تمويلها على هذا النحو ومن ظروف السوق 
التي تجعل هذه الصورة من التمويل أمرًا ممكنا. 


خلال النصف الأول من هذا القرن تم طرح أسهم العديد 
من الشركات الأمريكية الرائدة للتداول في البورصة. 
وبمرور الزمن. تضاءلت أعداد هذه الشركات الرائدة مما 
جعل عمليات طرح الأسهم العادية للاكتتاب العام 
المبدئي تتركز أكثر ما تتركز في الشركات الصغرى 
حجمًا نسبيًا بصورة متزايدة. لكن تمثلت التداعيات 
المؤسفة لهذه الفترة في تفضيل المشترين ابتياع أسهم 
الشركات الكبرى وتحاملهم على أسهم الشركات الصغرى 
حجمًا. ولكن يتلاشى هذا التحامل وتخفت حدته مثله 
في ذلك مثل كثير من المشاعر الأخرى عندما تنشأ سوق 
المضاربة على الصعود., فحينئذٍ تكفي أرباح الأسهم 
العادية لتخفيف حدة انتقادات العامة وشحذ غريزة 
التملك بداخلهم. وفي غضون هذه الفترات» يمكن العثور 
على عدد كبير من الشركات الخاصة التي تحقق نتائج 
طيبة للغاية, رغم أننا لو عدنا بسجل أداء هذه الشركات 
إلى عشر سنوات إلى الوراءء لما وجدنا فيها شيئًا مميرًا. 





بعد مرور فترة على ظهور سوق المضاربة على الصعود 
يبدأ طرح الأسهم العادية للاكتتاب العام. وتكون أسعار 
هذه الأسهم جذابة. ويحقق مشترو الإصدارات الأولى 
منها بعض الأرباح الهائلة. وباستمرار اتجاه السوق نحو 
الارتفاع. يزداد لجوء الشركات لهذه الصورة من صور 
التمويل بينما يزداد أداؤها تدهورًا وتتأرجح أسعار البيع 
والشراء حتى تصبح باهظة. ومن العلامات الأكيدة التي 
تشير إلى اقتراب نهاية سوق المضاربة على الصعود 
حقيقة أن الأسهم العادية للشركات الصغيرة غير 
المصنفة يتم طرحها بأسعار تفوق نوعًا ما مستوى 
الأسعار الراهن للشركات ذات الحجم المتوسط التي لها 
تاريخ طويل في السوق. (نضيف هنا أن جانبًا محدودًا 
من إجمالي التمويل بالأسهم العادية إنما يجري من 
خلال مؤسسات الاستتمار المصرفي التي لها وزنها 
وسمعتها) 115 . 


5 لقد نأت غالبية البنوك الاستثمارية التي لها مكانتها 
في عهد "جراهام" بنفسها بعيدًا عن الطرح المبدئي العام 
لأسهم الشركات. وهو ما اعتبر بمثابة استغلال غير أمين 
للمستثمرين السذج. ولكن عندما بلغ ازدهار الطرح 
المبدئي العام ذروته في أواخر عام 1999 وأوائل عام 
0 هرعت البنوك الاستثمارية واقتحمت السوق بكل 
قوتها. ولقد تخلت الشركات المعرضة للخطر عن 
حصافتها المعهودة وأخذت تتصرف مثل المصارعين 
السكارى؛ حيث أخذت تتقاتل على المبالغة في تقييم 
هذه الأسهم عند العامة المتعطشين للشراء. إن وصف 
"جراهام" لأسلوب عمل عملية الطرح المبدئي العام هو 


من الأساسيات التي يجب أن تكون من النصوص التي 
تجب قراءتها داخل فصول تعليم أخلاقيات الاستثمار 
المصرفيء هذا إن وجدت مثل هذه الفصول. 


إن تهافت العامة واقتران ذلك برغبة الشركات في بيع 
كل ما كان يبدو مربحًّاء لا يؤديان إلا إلى نتيجة واحدة: 
انهيار الأسعار؛ حيث تفقد الأسهم الجديدة 75 من 
قيمتها في أغلب الأحوالء كما تفقد أكثر من هذه النسبة 
في أسعار الطرح. وما يزيد الوضع سوءًّاء هو ما سبق أن 
ذكرناه من بُغض العامة لذلك النوع نفسه من أسهم 
الشركات الصغيرة: والتي أقدموا على شرائها في أوقات 
الصفاء. ولكن تهبط قيمة أغلب هذه الأسهم كثيرًا عن 
قيمتها بالنسبة نفسها التي سبق أن بيعت بأعلى منها. 


إن المستثمر الذكي يحتاج أشد ما يحتاج إلى القدرة 
على مقاومة ألاعيب رجال البيع حيال الأسهم العادية 
حديثة الإصدار خلال أسواق المضاربة على الصعود. 
وحتى إن اجتاز سهم أو سهمان من هذه الأسهم 
اختبارات الجودة والقيمة العسيرة فعلى الأرجح سوف 
تكون سياسة الانغماس فى مزاولة مثل هذا النشاط 
فكرة سيئة. وبالطبع سيعمد مندوب البيع للإشارة 
للعديد من مثل هذه الأسهم, والتى ارتفعت لمستويات 
كبيرة بالسوقء وقد يكون البعض منها قد وصل إلى 
مستوى مذهل من الارتفاع يوم بيعه. لكن ذلك كله لا 
يعدو أن يكون جزءًا من مناخ المضاربة؛ فهو مال سهل 
يسير. لكنك تكون محظوطًا إن خسرت دولارين فقط 
مقابل كل دولار صرفته على مثل هذا النوع من 


ألا ستثمارات 


قد يمثل شراء بعض هذه الأسهم صفقات رابحة.ء لكن 
ذلك لن يكون إلا بعد سنوات قليلة عندما لا يرغب فيها 
أحد. وتباع آنذاك بجزء ضئيل من قيمتها الحقيقية. 


في طبعة عام 1965 واصلنا مناقشة هذا الموضوع على 
النحو التالى: 


في الوقت الذي تعذر فيه تحليل الخصائص الأوسع 
نطاقًا لسلوك سوق الأسهم (منذ عام 1949) تحليّلا متقنًا 
يستند إلى الخبرة الطويلة فإن تطور الطرح العام 
المبدئي للأسهم العادية الجديدة ظل يجري بالأسلوب 
القديم نفسه. ولسنا ندري على وجه اليقين ما إذا كان 
قد طَرِعَ من قبل مثل هذا القدر من الأسهم الجديدة 
منخفضة الجودة. والتي تنهار أسعارها انهيارًا حادًا في 
النهاية. مثلما حدث في الفترة ما بين عامي 1960 و 
2. إن قدرة سوق الأسهم ككل على الابتعاد سريعًا 
عن هذه الكارثة. لظاهرة استثنائية بحق تستدعي إلى 
الأذهان الذكريات القديمة لنفس هذا الموقف المماثل 
الذي اتخذته السوق إزاء الانهيار الذي شهدته سوق 
عقارات ولاية فلوريدا في عام 1925. 


ولكن هل لابد من العودة لجنون طرح أسهم جديدة مرة 
أخرى حتى تشرف السوق الراهنة للمضاربة على 
الصعود على الانتهاء؟ من يدري؟ لكننا نعلم أن 
المستثمر الذكي لن ينسى ما حدث في عام 1962 
ويترك للآخرين جني الربح السهل من هذا الطرح, قبل 
أن يتجرعوا كأس الخسارة الفادحة التي سرعان ما 
تعقب سكرة هذا الربح. 


لقد اتبعنا هذه الفقرات التي وردت في طبعة 1965 
"بمثال مروع" عن بيع أسهم شركة آتينا ماينتنانس ب 9 
دولارات في نوفمبر 1961؛ إذ جرى الأمر نفسه. وارتفع 
سعر السهم ليصل إلى 15دولارَاء ثم لينهار إلى 2.375 
في العام التالي, ثم إلى 0.875 من الدولار فقط في عام 
4 أما بقية تاريخ هذه الشركة. فجرى بصورة غير 
اعتيادية مبيئًا بعض التحولات الغريبة للغاية في 
مجتمع الأعمال الأمريكي خلال السنوات الأخيرة. 
وسيجد القارئ الذي يعتريه الفضول لمعرفة التاريخ 
القديم والحديث لهذه الشركة مبتغاه في الملحق 
الخامس. 


وليس ثمة مثال مؤلم نورده هنا أكثر من المثال 
الحديث لذات "القصة القديمة". والذي جرت أحداثه 
هذه المرة ما بين عامي 1967 و 1970. فليس ثمة ما 
يلائم قصدنا هنا أكثر من حالة شركة تريبل إيه 
إنتربرايسزء والتي كانت أول شركة أدرجت في دليل 
أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز؛ حيث بيعت أسهم هذه 
الشركة للجمهور عام 1968 بسعر 14دولارّاء وسرعان ما 
ارتفع سعر السهم ليبلغ 28 دولارًاء ليهبط بعد ذلك هبوضًا 
شديدًا في أوائل عام 1971 ليصل إلى أقل من 25 سننًا 
(بل إن هذا السعر يمثل مبالغة في تقدير قيمة السهم؛ إذ 
دخلت الشركة المصدرة له محاكم إشهار الإفلاس في 
حالة ميئوس منها). ومما لا شك فيه أن هناك دروسًا 
جمة ومحاذير من الواجب تعلمها من قصة طرح الأسهم 
للاكتتاب العام المبدئي. وسوف نتناول هذا الموضع 
بالتفصيل في الفصل السابع عشر. 


تعليقات على الفصل السادس 


الضربات الطائشة هي أكثر الضربات التي تصيبك 
بالإنهاك. 


ِ أنجيلو داندىء مدرب ملاكمة 


على حد سواء: ما لا تفعله لا يقل أهمية عما تفعله من 
أجل تحقيق النجاح. وفي هذا الفصل يضع "جراهام 
"قائمة تفصيلية بما "لا يفعله" المستثمرون المغامرون, 
وفيما يلى قائمة الوقت الراهن. 


هل هى سندات رديئة؟ 


إن سندات العائد المرتفع» التي يطلق عليها "جراهام" 
سندات الدرجة الثانية أو السندات الأدنى جودة ويُطلق 
عليها اليوم "السندات الرديئة", لا تحظى بقبول من 
"جراهام". فلقد كان أمرًا مكلقًا للغاية في أيام "جراهام" 
أن يقوح المستثمر الفرد بتنويع سنداته لتجنب مخاطرة 
الإعسار 116 (ولمعرفة إلى أي مدى يمكن أن يصل سوء 
مخاطرة الإعسار. وكيف يمكن أن يسقط مستثمرو 
السندات - حتى المحنكون منهم بإهمالهم - في مثل هذا 
الشَّرّكَ انظر ص 166). أما اليوم:. فهناك ما يزيد على 
0 من صناديق الاستثمار المتخصصة في معاملات 
السندات الرديئة؛ حيت تقوم هذه الصناديق بشراء تلك 
السندات بالجملة وتحتفظ بالعشرات من مختلف أنواع 
السندات مما يسهم في التخفيف من حدة شكوى 
"جراهاح" من صعوبة التنويع (لكن تحيزه ضد السندات 


الممتازة ذات العائد المرتفع يبقى فى محله نظرًا لعدم 
توافر وسيلة تكون رخيصة ومتاحة في المتناول 
لتخفيف حدة مخاطرها). 


6 في أوائل السبعينيات عندما كتب "جراهام" ذلك 
00 كان هناك بضعة صناديق سندات رديئة قليلة تعد 
على الأصابع يفرض أغلبهاء إن لم يكن كلهاء رسومًا على 
شراء تلك السندات قد تصل إلى#8.5. بل لقد فرض 
بعضها على المستثمر رسومًا لقاء ميزة إعادة استثمار 
توزيعاتها الشهرية. 


بخار من الأدى سبيتها سندات ورلد كوم 


إقدام المرء على شراء سند لا لشيء إلا لارتفاع عوائده, أشيه بالإقدام على الرواج لا لشيء إلا لإشباع عريرة 
ما. فإن ذهب الشيء الدى احتديك في بادئ الامر قستحد نمسك تتساءل: ماذا هناك بعد؟ وعندما تكون الإحانة 
عن هذا السؤال هي “لا شيء”يتحطم قليك سواء كنت متزوكا أو حامل سند. 

لفد مثلت مبيعات شتركة ورلد كوم في التاسع من مايو 2001,. أعلى بسية طرح للسيدات في ناريح الشركات 
الأمريكيه؛ حيث بيلعت قيمتها 11.9 مليار دولار. وكان من الشركات التي تهاقنت على عائد تلك السيدات 
المرتفع الذي بلع 68.3؟. كاليقورنيا يابليك |مبلويير ريتارمينت سيستم أو صيدوق كاليفورنيا القوفي 
للمتقاعدين, أجد أكير صناديق معاشات في العالم: وكذلك ربتايرمينت سيستمر أوف الاناما أو صندوق الاناما 
للنقاعد. والتي قال مديروها فيما بعد إن "العائدات الهائلة كانت حذابة للغابة عندما أقدمنا على شرائها" 
وشركة كوريوريت بويد فابد. التي كان مديرها المساعد معرمًا بالعائد الصحم لشركة ورلد كوم وأخذ بتناهى 
بذلك قائلًا: "إننا بحصل على دخل إصافي أكتر من كاف مقابل المحاظر التي فد نتعرص لها"1. 

لكن أبة فراءة سريعة في ثلاتثين ثانية لشرة سندات ورلد كوم, تظهر أن ليس تمة ما تعطيه هده السيدات 
سوى عائدانها المرتفعة أما ما عذا دلك فهو الحسران المنين. حلال عامين من الأعوام الحمسة الماصية لم 
تك دحل ورلد كوم قبل سداد الصرائب (أي أرياج الشركة قبل سداد الصرائت المستحقة عليها لمصلحة 
الصرائب الأمريكية) لتعطية تكاليفها الثابنة (تكاليفى صرف الفوائد لحملة أسهمها). وبلع مقدار عجرها 4.1 متيار 
دولار. ولم يكن بوسع ورلد كوم تنعطية دفعات السداد الخاصة تسنداتها إلا بطريق واحد وفو افتراص المريد 
من الأموال من المصارف ويوحود هذا العون المتاج على السندات. رادت ورلد كوم من تكاليف سداد قوائدها 
بصلع 900 مليون دولار أخرى سنورً2 وتقتتسن هنا التشنيه الذي أورده السيد "كريوسوتي" في كتايه 8/0/١|[/‏ 
وانا إ0 ودنيهواا 779 29707:5 فنقول إن ورلد كوم أتحمت بفسها إلى حد الانقجار. 

ولس تمه غائذ مهما ارئفع: يمكن أن يعوص المستمر عن هذا النوع من الخصارة. قدت سيدات ورلة 
كوم عوائد صحمة وصلت إلى 08؟ لقلة من الشهور. لكنها كما تببأ لها "حراهام" كشعت بهذا العائد المرنهع عن 
أنه ليس هناك أي غطاء حماية للمستثمر فيها. فكان ما يلي: 


« ٠أفلست‏ ”ورلد كوم "في بوليو 2002. 


٠ ©‏ اعترقت "ورلد كوم "قي أغسطس فن العام تفسة بأنها بالغت قيما ذكرتة عن أرياحها بها بريد على 
سبعة مليارات دولار 3. 


» *انهارث ورلد كوم وتعرضت لحطر الإعسار ولم تعد قادرة على تعطية تكاليف الفوائد وحسرت 
السندات ما يزيد على 9080 من فيمنها الأصلية. 


1 أنظر أيضًا 1177 3وةأ- 00017ب العفج 103 لجيه ١‏ لكاه 009/9 .هع. 8 ورلق. بجا وكذلك 

ه2002/0716 نوهومم )يهو مهاه اوو.ق». 5 وملده. ++ وابطر أيضًا النقارير ريع السنوية لاستثمارات 
صندوق التقاعد "ربتابرمبيت سيستمر أوف الاناما". والتي صدرت في 31 مابو من عام 2001 على موقع 
!001 6-/901 كش ن؟ /177651106115كنا. لخ.51816. 1808.58 وكذلك مقال حون سدر: 800 0346م0© و50 
0013396 0تناءا على موفع 18.1059 1-22/537341 1160م ل©16 2 هو017/1118ت. )وهو ناعع 6 تعزين. يديييا 

2 استقينا هذه الأرقام جميعًا من بشره ورلد كوم: ومن وثيقة مبيعات السندات والتي تمت دباجتها في الحادي 
عشر من مابو 2001,. ويمكتك الاطلاع عليها على الموقع التالي 

.عمق 56/ئ9010//60087/568701608/0106و.56. ثاثالا (وادحل في "خابة الشركة" اسم شركة "ورلد 
كوم" 1/0/10007!). وحتى دون الاطلاع على المعلومات التي أتاجها برنامج 20/20. فقد كانت عروض السيدات 
في ورلد دوت كوم لنصيب "جراهام" بالذعر. 

3لمريد من التعاصيل الموتقة عن ابهيار هذه الشركة. قم بريارة موقع 0170.60/1010088(6ع0 )بن بن باحديد 


ومنذ عام 1978., بلغ معدل إعسار سوق السندات 
الرديئة في المتوسط إلى 4.4 سنويًاء ولكن حتى بعد 
الإعسار. ظلت تلك السندات تدر عائدًا سنويًا بلغ 9010.5 
مقابل سندات الخزانة الأمريكية. والتي تدر عائدًا بلغ 
0 وتستحق بعد عشر سنوات 117 . ولسوء الحظ 
تفرض أغلب صناديق السندات الرديئة رسومًا مرتفعة 
فيما تقدم حماية واهية لأصل المبلغ الذي استثمرته 
فيها. وتمثل مثل هذه الصناديق فرصة ملائمة لك إذا 
كنت متقاعدًا وتبحث عن دخل شهري إضافي تستكمل 
به مبلغ المعاش ويسعك في مقابل ذلك أن تتحمل 
التدني المؤقت في قيمة السند. وإذا كنت موظقًا 
بمصرف أو أية جهة مالية أخرى, فقد تؤدي أية 
ارتفاعات حادة في أسعار الفائدة إلى خفض علاوتك, 
بل قد تهدد وظيفتك نفسها؛ فقد تمثل هذه السندات, 
والتي يتفوق أداؤها على سائر السندات الأخرى عند 
ارتفاع أسعار الفائدة. خيارًا منطقيًا لك إذا كنت ترغب 
في تحقيق التوازن في خطط تقاعدك. لكن ذلك لا يعدو 
كونه أحد الخيارات المتاحة أمامك. وليس التزامًا عليك 


7 راجع ورقة البحث التي أعدها " إدوارد آي. التمان 
" و " جوراف بانا ". من كلية ستيرن لإدارة الأعمالء 
جامعة نيويورك عام 2002 بعنوان " الإعسار وعوائد 
السندات ذات العائد المرتفع " 05لاأع8 300 5]أناه]اءع0 

" 80605 لاعألا طوأنا مه 


محفظة الشتات 


وموقع .01505181 /لاللاننا أيضًا. ولا تقم بشراء 
أية سندات لأسواق آخذة في النمو تزيد تكاليف 
تشغيلها السنوية على 61.25 , ولابد من أن نحذرك 
مسبقًا من أن بعض هذه الصناديق الاستثمارية تفرض 
رسوم استرداد قصيرة الأجلء لتثبيطك عن بيع سنداتها 
قبل مرور ثلاثة أشهر على شرائك إياها. 


النهاية المأساوية للمضارب 


لقد رأينا في الفصل الأول كيف أن التداول اليومي - أي 
حيازة الأسهم لبضع ساعات ثم الإقدام على بيعها - هو 
أفضل سلاح يمكن استخدامه للانتحار الماليى؛ فقد 
يحقق لك بعض من عمليات التداول بعض الأرباح ولكن 
سوف تخسر معظههاء ولكن الرابح الوحيد في جميع 
الأحوال هو سمسارك. 


قد يؤدي تعطشك للمضاربة بالأسهم إلى تدني قيمة 
عائدك منها؛ فقد يضطرك شغفك لحيازة سهم ما لأن 
تقبل بسهولة بزيادة عشرة سنتات على سعره المتداول. 
إن هذه التكلفة الإضافية» والتي يطلق عليها اسم "تأثير 
السوق". لن تظهر أبدًا في بيان السمسرة الخاص بكء, 
ومع ذلك فهي حقيقة واقعة. فإذا بلغ بك ميلك لشراء 
ألف سهم بزيادة خمسة سنتات على متوسط سعره في 
السوقء. فقد كلفت نفسك للتو تكلفة حقيقية غير مرئية 
تبلغ خمسين دولارًا. من ناحية أخرىء. عندما يهرع 
المستثمرون المذعورون لبيع سهم بأقل من سعره 
الراهنء يعاود تأثير السوق في الظهور من جديد. 


1 


ى اتكاليف التداول تمحه عوائدك كلها كما يمحو ماد 


البحر الرسوم فوق الرمال. إن بيع أو شراء سهم رائج 
قد يكلفك ما تتراوح قيمته ما بين62؟ و 4 (أو ربما 64؟ 
إلى 08؟ في جولة واحدة بيقًا وشراءٌ) 120 . فإذا 
اشتريت أسهما بألف دولار لهذا الغرض فإن تكاليف 
التداول تلتهم ما لا يقل عن 40 دولارًا من هذا المبلة 
حتى قبل أن تبدأء فإذا ما قمت ببيعه. فسوف تتحمل 
تكاليف تداول أخرى إضافية تصل إلى 64. 


0 أفضل المصادر التي تحدثت عن نفقات السمسرة, 
هي مجموعة بليكسوس 5اللاعام من سانتا مونيكا 
بولاية كاليفورنيا. وموقهها هو 
ولهذه المجموعة حججها . 5010100.2010نالاع1م.لفا/واننا 
المنطقية؛ والتي تتمثل في أن أغلب نفقات السمسرة 
تتوارى عن العيون كما يختفي أغلب جبل الثلج تحت 
الماء مما يضلل المستثمرين ويقودهم إلى اعتقاد أن 
نفقات التداول تافهة إذا تدنت عمولة السمسرة. وللعلم, 
تفوق نفقات تداول أسهم مؤشر ناسداك كثيرًا نفقات 
المضاربة بالأسهم المدرجة في مؤشر "نيسي ". 


حسئاء هناك أمر آخر لابد من ذكره. وهو عندما تقوم 
بالتداول بدلًا من الاستثمار, فأنت حينئذ تحول الأرباح 
طويلة الأجل (التي يفرض عليها أقصى سعر ضريبي 
للأرباح الرأسمالية الذي يصل 620) إلى دخل عادي 
(يخضع لأقصى سعر ضريبي يبلغ 6638.6). 

عليك إذن أن تضع كل ذلك في الحسبان؛ واعلم أن 


متداول السهم يحتاج إلى تحقيق ربح لا يقل عن 910 
فقط ليغطي به نفقات البيع والشراء 121 . إن بوسع أى 


شخص مهنا فعل ذلك مرة واحدة بضرية حظء ولكن 
تكرار المحاولة لتبرير الهواجس التي ستنتابه 
والكوابيس التي ستراوده وتسبب الاكتئاب ضرب من 
ضروب المستحيل. 


1 ها زال هناك المزيد من حقائق الواقع المريرة, طالما 
أغفلنا حساب ضرائب الدخل التى تفرضها الولاية فى 
المثال الذى أوردناه. 


لقد حاول آلاف الناس أن يفعلوا ذلك من قبل وكانت 
العاقبة جلية: كلما أقدمت على المضاربة: قل ما استبقته 
يداك. 


لقد درس أستاذا المالية "براد باربر". و "تيرانس أودين" 
من جامعة كاليفورنياء سجلات التداول الخاصة بما يزيد 
على 66000 عميل من عملاء إحدى كبرى شركات 
السمسرة بالخصم. ووجدا أن هؤلاء العملاء قد أجروا ما 
يزيد على مليون وتسعمائة ألف عملية تداول ما بين 
عامى 1991 و1996. ووجدا أنه قبل أن تلتهم تكاليف 
التداول عائداتهم. استطاع الأفراد الذين شملتهم 
الدراسة أستباق السوق بمتوسط 0.5 على الأقل 
سنويًا. أما بعد خصم نفقات التداول فقد وجدا أن أنشط 
هؤلاء المتداولين الذين قاموا بتغيير20؟ مما فى 
حيازتهم من أسهم شهريًا قد تحولوا من استباق السوق 
إلى التخلف عنه ب 6.4 * نقطة سنويًا. أما أكثر 
المستتمرين صيرّاء والذين لم تتجاوز تداولاتهم 52002 
مما في حيازتهم من أسهم شهريًاء فقد نجحوا في 


التداول. لقد كان حريًا بهؤلاء الاحتفاظ بكل شيء 
لأنفسهم بدلا من بعثرته على السماسرة وعلى مصلحة 
الضرائب الأمريكية 122 (انظر الشكل 1-6 لتتعرف على 
النتائج). 


2 لك أن تطلع على ما توصل إليه كل من " باربر” و 
"أودين" على الموقع التالي لإؤاناء9]//:م61ط. 
/ضقع00/نالع .لإعاععاءع53385.6 
وكلذلك .اع نقعوع196201مع1]نا 
عط قطصط- /نالع.6031/15ا. .لإ أأناع13//:م11 
ولقد توصلت العديد من . تغط 1أاناة؟ع0/طاعهعوع 
الدراسات الأخرىء لوقوع العديد من أساتذة المالية 
والمديرين في الخطأ نفسه. فلا يقتصر الأمر إذن على 
أفراد المستثمرين "السذج". 


والعبرة واضحة: لا تقدم على فعل أي شىء. فقط 
انتظر. فقد آن الأوان لكي يعترف الجميع بأن مصطلح 
"المستثمر على الأجل الطويل" ليس أكثر من مجرد 
إطناب. وأن المستثمر على الأجل الطويل هو النوع 
الوحيد من المستثمرين الذي لا نوع غيره. أما الشخص 
الذي لا يسعه الاحتفاظ بسهم ما إلا لبضعة أشهر قليلة 
فقط فعاقبته هي الخسارة لا المكسب. 


الطائر الذي يصحو مبكرًا يحصل على الدودة 


من بين شعارات تحقيق الثراء السريع التي سممت عقل 
عامة المستثمرين فى التسعينيات وكانت أكثر الأفكار 
فتكًا هي فكرة إمكانية الوصول إلى الثروة من خلال 


شراء الأسقه انين ياثم طرحها لللاكتتاب العاد المبدث . 


إن الاكتتاب العام المبدئي هو "الطرح العام المبدئي" 
بمعنى بيع سهم إحدى الشركات للعامة لأول مرة. 3 
يبدو للوهلة الأولى أن الاستثمار في "الطرح العام 
المبدئي" فكرة جيدة: وَلِمَ لا؟. فلو كنت قد ابتعت أسهم 
مايكروسوفت في طرحها الأول بالثالث عشر من مارس 
6 بقيمة 2100 دولار. لكان استثمارك هذا تنامى 
ليصل إلى 720000 دولار في أول عام 2003 123 . كما 
بين أستاذا المالية "جاي 0 و"ويليام شويرت" أنك 
إن استثمرت ما مقداره 1000 دولار في كل سهم طرح 
للمرة الأولى في يناير عام 1960, بسعر الطرح المبدئي, 
ثم بعته بنهاية هذا الشهر ثم عاودت الاستثمار في 
بداية كل شهر في أسهم الشركات حديثة الطرح فإن 
قيمة حافظتك الاستثمارية سوف تتضاعف إلى 533 
دسيليون دولار بنهاية عام 2001. 


3 نحيلك لموقع /]25/ 05011.6011 مام .للاللاننا 


0 '"نتائج استثمارات 150 '. 


(أى أن تبلغ قيمة محفظتك الاستثمارية الرقم 
التالى بالدولار: خمسمائة وثلاثة وثلاثين 
دسيليونًا) 


(الشكل 6 -1) 


كلما أسرعت في الركض أصبحت في المؤخرة 





العاقد السنوي ١!‏ | على الساشطا الامتثمارية 
م 2 : 1 ل 1 





قام الباحثان " براد باربر" و " تيرانس أودين" بتقسيم 
آلاف المتداولين إلى خمسة أنواع اعتمادًا على عدد 
المرات التي كانوا يغيرون بها حيازتهم من الأسهم. 
هؤلاء الذين كانوا يقومون بأقل عدد من التداولات 
(على اليسار) كانوا يحتفظون بمعظم مكاسبهم. أما 
المتداولون غير الصبورين ومفرطو النشاط فكانوا 
يحفظون لسماسرتهم الثراء وليس لأنفسهم (يشير 
العمودان بأقصى اليمين إلى صندوق مؤشر الأسهم 
المقارنة) . 


في "دافيس" وبروفيسور " تيرانيس أودين "من جامعة 


لكن للأسف في مقابل كل سهم رابح حديث الطرح مثل 
مايكروسوفت. هناك آلاف من الأسهم الخاسرة. يقول 
عالما النفس "دانييل كانيرمان" و "آموس فيرسكي" إن 
البشر عندما يقدرون احتمال حدوث أو تكرار حدوث 
واقعة ما فإنهم لا يفعلون ذلك استنادًا إلى عدد تكرار 


1 


او سا 1 لمدء أالذة نصك.: 
5-7 عدا رم اك ب 4 5 


دخ - الحدت للك حب 


صفحة 1797. أما موقع 2002" عءمقمزع آه /19الاهل 
"ريتر " 1111؟/نالع.1أنا.06»81.608 //:م1] ؛ وموقع "ولش" 


فهما كنزان من كنوز /نالع.6ا1ةلا.ثامه. اماع /لا//:م اا 
البيانات المتاحة لكل من له اهتماح بهذه السندات. 


ربما ليس ثمة سهم يجسد حلم الثراء كذلك الذي تبيعه 
السندات سالفة الذكر مثل سهم "فى. إيه لينوكس" أو 
كما كانوا يطلقون عليها "مايكروسوفت الجديدة". والتي 
اجتذبت مشتريها الأوائل بشعار "اشتر الآن وتقاعد بعد 
خمس سئوات" 5 . فلقد طرحت هذه الأسهم 
للاكتتاب المبدئي العام في التاسع من ديسمير 1999 
بسعر 30 دولارًا للسهم. وكان الطلب على هذه الأسهم 
حامي الوطيس لدرجة أن مالكي هذه الأسهم رفضوا 
بيعها حين فتح مؤشر ناسداك ذاك اليوم حتى وصل 
سعر السهم 299دولارًا. ثم بلغ السهم أعلى سعر له عند 
0 دولارًا عاد بعدها ليغلق على 239.25 دولار: ثم 
عاود الارتفاع ليصل إلى 697.5؟ خلال يوم واحد 
المؤسسات التى تتداول الأسهم. أما أفراد المستثمرين, 
فقد خرجوا تمامًا من الصورة. 

125 وهي الرسالة رقم 9 والتي خحطها شخص باسم 


مستعار هو 5010115961569 على لوحة شركة "لينوكس" 
لاستقبال الرسائل على موقع 10م»ه.8000لا.5 655806 


بتاريخ السادس عشر من ديسمبر 1999. 


هناك نقطة أخرى أكثر أهمية, وهي أن شراء هذه 
السندات فكرة سيئة لأنها تنتهك واحدة من أهم قواعد 


"جراهام”" انتهاكًا صارخًاء وهي: بغض النظر عن عدد 
الذين يرغبون في شراء سهم ما من الأسهم, إياك أن 
تشتري إلا إذا كان السهم وسيلة رخيصة لامتلاك 
مشروع ترغب في امتلاكه. لقد بلغت قيمة أسهم "في 
إيه لينوكس" في أول أيام بلوغها إلى الذروة إلى 12.7 
مليار دولار. لكن السؤال المطروح هنا هو ما قيمة نشاط 
الشركة؟ لقد بلغ الإجمالي التراكمي لمبيعات برامج 
وخدمات الشركة 44 مليون دولار في أقل من خمس 
سنوات, لكنها خسرت في تلك الأثناء 25 مليون دولار. 
وكان حجم مبيعاتها في الربع الأخير من السنة المالية 
5 مليون دولار. لكنها خسرت ما قيمته 10 ملايين 
دولار أيضًا. إذن كانت هذه الشركة تخسر 70 سننًا من 
كل دولار تحصل عليه. وبهذا تجاوز عجز "لينوكس" 
المتراكم (مقدار العجز هو المقدار الذي تتجاوز به نفقات 
أية شركة إيراداتها) 30 مليون دولار. 


فلو فرضنا أن في إيه لينوكس كانت شركة خاصة 
يمتلكها جارك الملاصق لكء والذي حادثك عبر السور 
سائلًا إياك عما يمكن أن تدفعه له في مقابل الحصول 
على شركته الصغيرة بمشاكلهاء أكنت تجيبه ب "حسئً..... 
يبدو أن مبلغ 12.7 مليار دولار مقبول بالنسبة لي"؟. أم 
كنت ابتسمت بكياسة وعدت لحفلة شوائك متسائلًاء ما 
الذي كان يدخنه جارك هذا قبل حديثكما؟ اعتمادًا على 
حكمنا الشخصيء أقول إنه ليس هناك شخص عاقل 
يقبل شراء شركة تبلغ خسائرها ثلاثة عشر مليارًاء 
خسرت منها بالفعل 30 مليون دولار. 


لكننا عندما تنتقل بالحديث عن الشركة من التطاق 


الخاص إلى النطاق العام حين يصبح التقييم فجأة 
عبارة عن سباق على الشعبية. نجد أن سعر سهم هذه 
الشركة قد أضحى أهم كثيرًا من القيمة الحقيقية 
للنشاط الذي يمثله. وما دام هناك من هو على استعداد 


لدفع سعر أعلى من سعرك مقابل سهم الشركة فليست 
هناك أية أهمية لقيمة النشاط. 


وإليك هذا الشكل الذي يبين هذه الأهمية. 
الشكل 2-6 
أسطورة شركة في إيه لينوكس 


5" بولارا 





شاع عجعج لح سن لجاااع الع ال« اأغر اع ع اخ اج الس الع اله 


ول "خيفكء< به بال 2ه 


المصادر: شركة فى إيه لينوكس سيستمهز المحدودة 


.10 . ىا ااانا 


خلاصة القول: إنه بعد الارتفاع الصاروخي للسهم في 
أول أيام تداوله هبط السعر هبوطًا مدويًا. وبحلول 
التاسع من ديسمبر 2002, أي بعد ثلاث سنوات من 
اليوم الذي بلغ فيه سعر هذا السهم 239.50 دولار, أغلق 
مغو فيهم في إيه لينوكس عند 1.19 دولار للدولار. 


على المستثمر الذكي بعد دراسة الدلائل دراسة متأنية, 
أن يخلص إلى أن أسهم "الطرح المبدئي العام" يمكن 
وصفها بأربع عبارات: 


قد تبلغ أسعارها حد الخيال» 
لكنّ أرباحها هي الأخرى خيالء 
ولا ينالها سوى المقربين: 


بينما تتبدد أحلام الحمقى الغاضبين. 


الفصل 7 
سياسة الحافظة الاستثمارية للمستثمر 
المغامر: الجانب الإيجابي 


يبذل المستثمر المغامر كما يشير اسمه قدرًا وافيًا من 
انتباهه وجهده لتحقيق عوائد استثمارية غير تقليدية. 
ولقد سبق أن طرحنا خلال مناقشتنا للسياسة العامة 
للاستثمار. بعض اقتراحات عن عمليات الاستثمار في 
السندات الموجهة أساسًا للمستثمر المغامر الذي 15 
يكون مهتقًا ببعض الفرص الخاصة من النوع التالي: 
(1) سندات الإسكان الجديد المعفاة من الضرائبء والتي 
تضمنها حكومة الولايات المتحدة. 

(2) سندات المجتمعات الجديدة ذات العائد المرتفع. 
الخاضعة للضريبة والتي تضمنها حكومة الولايات 
المتحدة أيضًا. 

(3) السندات الصناعية المعفاة من الضرائب التي تدعمها 
مبالغ الإيجار التي تدفعها الشركات الكبرى. 


لقد سبق أن تناولنا هذه الفئات غير الشائعة من 
إصدارات السندات فى الفصل الرابع 126 . 
6 وكما أشرنا فى حاشية صفحة 112, لم يعد يتم 


إصدار سندات الإسكان الجديد ولا سندات المجتمعات 
الجديدة. 


من ناحية أخرىء قد يكون هناك سندات ذات جودة أقل 
يمكن شراؤها بأسعار منخفضة مما يمثل صفقة رابحة. 
لكن مثل هذه الفرص تنتمى لما يمكن تسميته ب "موقف 
خاص"؛ وذلك عندما تتلاشى الخطوط الفاصلة بين 
السندات والأسهم العادية 127 . 


7 أصبح يطلق على "السندات متدنية الجودة" التي 
تدخل ضمن إطار "الموقف الخاص" سندات الإعسار أو 
السندات الاضطرارية. وعندما تفلس شركة ماء أو 
تشرف على الإفلاس تصبح أسهمها العادية بلا قيمة 
طالما أن قانون إشهار الإفلاس الأمريكي يوفر لحملة 
السندات موقفًا قانونيًا أقوى للمطالبة بحقوقهم أكثر من 
حملة الأسهم: ولكن إذا نجحت الشركة في إعادة هيكلة 
نفسها وتغلبت على مشكة الإفلاس يحصل حملة 
السندات على سهم في الشركة الجديدة وسرعان ما يتم 
استعادة قيمة السند عادة عندما تصبح الشركة قادرة 
على دفع الفوائد من جديد. وهكذا تصبح سندات شركة 
تعاني المشكلات مثل الأسهم العادية لشركة قوية وفي 
مثل هذه الظروف الخاصة على حد تعبير "جراهام": " 
تتلاشى الحدود الفاصلة بين السندات والأسهم العادية". 


التعاملات التي تتم في الأسهم العادية 


يمكننا تصنيف الأنشطة التي تعد من الخصائص المميزة 
للمستثمر المغامر. فى الفئات التالية: 


1 -1. الشراء فى أثناء اتجاه السوق نحو الهبوط والبيع 


عند اتجاهه نحج الصعود. 


2-2. شراء "أسهم النمو" التى يتم اختيارها بعناية. 

3 - 3. شراء أوراق مالية ؛ مخفضة السعر من مختلف 
الفئات. 

4- 4. الشراء في ظل توافر "المواقف الخاصة". 


السياسة العامة للسوق: توقيت استخدام 


صيغة المناصفة 


لقد أجلنا للفصل التالي مناقشة إمكانية دخول السوق 
في أوقات تعثره والقيام بعمليات البيع في أثناء 
المراحل المتقدمة من فترة الازدهار والقيود المفروضة 
على ذلك. لقد كانت هذه الفكرة تبدو بسيطة ومجدية 
لعدة سنوات في الماضيء على الأقل بعد الفحص الأولي 
للرسم البياني للسوق التي تغطي تقلباته الدورية. 
وللأسف لقد أقررنا أن سلوك السوق في التعامل مع هذه 
المعاملات لم يعتمد على أي أسس حسابية طوال 
الأعوام العشرين الماضية. كما تطلبت التقلبات التي 
طرأت على السوقء رغم أن حجمها كان تافهًاء وجود 
موهبة خاصة أو "حس" مرهف إزاء عمليات التداول 
للاستفادة منها. لكن هذا يختلف تمامًا عن الذكاء الذي 
نفترضه في قرائناء كما أننا سنتغاضى عن المعاملات 
التي تجري بناءًٌ على مثل هذه المهارات الاستثنائية. 

لقد مثلت خطة المناصفة بين الأسهم والسندات التي 
أوصينا بها المستثمر المتحفظ من قبل وتناولناها 
بالتفصيل سابقًاء أفضل صيغة خاصة أو تلقائية يمكن 
أن نزكيها لجميع المستثمرين في ظل الظروف التي 


بين الحد الأدنى الذي يقدر ب 25 والحد الأقصى الذي 
يقدر ب 75 980 ف الأمتهم العادية التي نسمح 5 
للمستثمرين الذين لديهم قناعات قوية بخصوص 
خطورة المستوى العام للسوق أو جاذبيته. لقد كان 
ممكنًا منذ عشرين عامًا مضت مناقشة عدد من الصيغ 
المحددة لتنويع نسب الأسهم العادية مناقشة تفصيلية 
تنبع من الثقة التامة بأن لتلك الخطط فائدة عملية. لكن 
الآن فات أوان ذلك ولم تعد هناك جدوى منذ عام 1949 
وراء محاولة تحديد مستويات جديدة للبيع والشراء 
بعيدًا عن أنماط السوق. وتلك فترة أقصر من أن تجعل 
منها مؤشرًا للمستقبل 128 . 


8 تمعن فيما يقوله "جراهام" هنا؛ إذ تعد الفترة 
الفاصلة ما بين عام 1949 وبين الوقت الذي كتب فيه 
هذا (وهو عام 1972) وهي فترة تزيد على اثنين 
وعشرين عاما أقصر من أن تستخلص منها 
الاستنتاجات. ورغم براعته التامة في علم الرياضيات. 
لم ينس "جراهام" قط أن الاستنتاجات الموضوعية 
تحتاج إلى عينات طويلة الأمد وقدر هائل من البيانات. 
أما دعاة الترويج لأسهم "أثبت الزمن تفوقها", فإنما 
يعتمدون في استنتاجاتهم على فترة زمنية أقصر مما 
يقبلها "جراهام" (غالبًا ما يضع "جراهام" فترة نصف قرن 
كفترة مقبولة لتحليل البيانات السابقة). 


أسلوب الاستثمار في أسهم النمو 


يسعى كل مستثمر لحيازة أسهم الشركات التي تبلي 
بلاء حسئًا أكثر من غيرها خلال عدة سنوات. ويمكن 


تعريف سهم النمو على أنه السهم الذي ارتفعت قيمته 
ولا يزال من المتوقع أن تظل هكذا في المستقبل. ولهذا 
بدا من المنطقي أن يركز المستثمر على اختيار هذه 
الفئة من الأمنهم. لكن الأمر أشد تعقيدًا من ذلك كما 
سنحاول أن نبين للقارىئ فيما بعد. 


لا يعدو أمر تحديد الشركات التي تفوقت على أقرانها 
في الماضي عملا إحصائيًا روتينيًً؛ حيث يمكن 
للمستثمر أن يحصل على قائمة تضم خمسين أو مائة 
من تلك الشركات من سمساره 129 . ولكن إذا كان الأمر 
هكذاء فَلِمَ لا يقوم المستثمر بانتقاء 15 أو 20 سهمًا من 
أفضل تلك الشركات فحسب.ء ليضمن بذلك تكوين 
حافظة استثمارية ناجحة؟ 


9 بوسع المستثمر المغامر في يومنا هذا تجميع مثل 
هذه القائمة من خلال شبكة الإنترنت. وذلك بزيارته 
للمواقع التالية 670111195131.6017.الاللالاا (ولتحاول 
تجربة أداة تصنيف الأسهم 01ة»اء01 )51001 ): وموقع 
لطاع ققعة /رداء 510 /5 اع تتاأ5ع نامأ /مامء. معكاء أن . بمابلاينا 


».عل الاوأع) !3ل .هع طها// :مط وء اانا 


والجواب هو أن هناك مأخذين على هذه الفكرة. أولهما 
أن الأسهم العادية ذات السجل التاريخي المشرف, 
والتوقعات الجيدة تباع في المقابل بأسعار مرتفعة؛ 
لذلك قد يكون المستثمر محقًا في حكمه على السهم, 
لكنه لن يكون من الحكمة شراء هذا السهم بثمن يفوق 
ما يستحقه. أما المأخذ الآخر فهو احتمال ظهور خطئه 
في الحكم على مستقبل السهم. فليس من عادة الأسهم 


أن تظل قيمتها في ارتفاع دائم؛ إذ إن توسعها الزائد قد 
يجعل من قدرتها على تكرار إنجازاتها السابقة أمرًا 
عسيرًا؛ لذلك عند نقطة معينة سوف يظل منحنى نموها 
ثابتًاء بل في العديد من الحالات قد يتجه نحو الهبوط. 


ومن الأمور الواضحة التي لا لبس فيها أنه إذا حصر 
المرء نفسه في بضعة أسهم مختارة اعتمادًا على رأيه 
التبديري عندئذ يمكنه أن يبرهن على أن التعامل مع 
أسهم النمو يفضي إلى تكوين الثروة حتمًا (أو فقدها 
حتمًا). فكيف للمرء أن يتوصل لحكم عادل على ما 
تشير إليه هذه الأمثلة من نتائج كلية؟ وجوابنا هو أن 
الاستنتاج المنطقي في هذا الصدد إنما يتأتى من دراسة 
نتائج ما حققته صناديق الاستثمار المنتخصصة في 
أسلوب التعامل مع أسهم النمو. إن دليل "الشركات 
الاستثمارية" المعتمد. أو 65[م000 أمعماد5ع/اما 

والذي تنشره شركة آرثر وزينبرجر آند كومباني الأعضاء 
في بورصة نيويورك يرصد الأداء السنوي لمائة 
وعشرين من هذه الصناديق خلال عدة سنوات. ومن 
بين تلك الصناديقء خمسة وأربعون صندوقًا غطى 
الدليل نشاطها طوال فترة عشر سنوات أو أكثر. ولقد 
بلغ معدل إجمالي الأرباح التي حققتها هذه الشركات 
وهي مكاسب لا علاقة لها بحجم الصندوق 108؟ في 
المتوسطء طوال العقد الممتد بين عامي 1961 و 1970, 
مقارنة ب 105؟ حققتها شركات مؤشر إس اند بي» و 
06 لشركات داو جونز. ولكن في الفترة بين عامي 
9 و 1970 كان أداء أغلب المائة والستة والعشرين 
صندوقًا أسوأ من أداء المؤشرين السابقين. ولقد توصلنا 


إلى هذه النتائج نفسها في الدراسات التي قمنا بها في 
وقت سابق. والنتيجة التي نخلص إليها هنا هي أنه 
ليس ثمة ثمار مذهلة يمكن نيلها عن طريق تنويع 
الاستثمار في شركات النموء وذلك بالمقارنة بالأسهم 
العادية و عامة 130 . 


0 طوال فترة عشر سنوات انتهت في 31 ديسمبر 
2, بلغ معدل الربح السنوي للصناديق المتعاملة في 
أسهم النمو. وهي نظير اليوم لما يسميه "جراهام”: 
"صناديق النمو" 605.6, وهو معدل يتدنى عن المعدل 
الإجمالى لسوق الأسهم ب 3.7 نقطة سنويًا. كما تدنى 
ربح صناديق "القيمة الضخمة" التي أقامت استثماراتها 
في أسهم الشركات الكبرى معقولة السعر والتي تدنى 
مستوى أدائها عن مستوى أداء السوق خلال الفترة 
نفسها (بنقطة كاملة سنويًا). فهل تكمن المشكلة فقط 
في افتقار صناديق النمو إلى القدرة على انتقاء الأسهم 
التي ستتجاوز متوسط أداء السوق في المستقبل؟ أم 
أن المشكلة هي تجاوز تكاليف إدارة الصناديق 
الاستثمارية العادية (سواء تعاملت في أسهم النمو أو 
أسهم الشركات الكبرى) لأية عوائد زائدة يمكن لمديريها 
الحصول عليها من خلال اختيارهم لتلك الأسهم؟ بأية 
حالء قم بزيارة الموقع التالي للاطلاع على تصنيف 
الأداء الخاص بتلك الصناديق 011595131.6010م؟./لاللالنا 
واذهب إلى موضع عوائد كل صنف منها " 08169011 
ولإطلالة بسيطة على مستوى الأداء المثمر ." 05]ناأ86 
والممكن لكل أسلوب من أساليب الاستثمار المختلفة أن 
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وليس ثمة سبب إطلاقًا يدعو للاعتقاد بقدرة المستثمر 
الفرد (عادي الذكاء)ء وإن كرس المزيد من جهده. على 
تحقيق نتائج أفضل خلال السنوات الفاصلة منذ شراء 
أسهم النمو مما حققته الشركات الاستثمارية 
المتخصصة في هذا المجال. ولا مراء في أن تلك 
المؤسسات. تمتلك عددًا أكبر من العقول المفكرة 
وتتوافر لديها تسهيلات أكبر لإجراء الأبحاث عما هو 
متاح أمامك. وبالتالي ننصح المستثمر المغامر بالإحجام 
عن مثل هذا النوع من الاستثمار 131 ؛ ففي هذا 
الموضع تستشف الاحتمالات الجيدة في السوق» وهي 
مؤشرات تنعكس بالفعل في النسبة الحالية للسعر إلى 
الأرباح والتي تكون أعلى عشرين مرة. (وإننا لنحدد 
للمستثمر المتحفظ حدًا أقصى لسعر الشراء لا ينبغي أن 
يتجاوز ضعف الأرباح التي تحققت خلال السنوات 
السبع السابقة وهو خمس وعشرون. ويكون المعياران 
متكافئين في أغلب الحالات) 132 . 


1 أراد "جراهام" هنا تذكيرك بأن "المستثمر المغامر" 
ليس هو من يقبل تحمل مخاطر تفوق ما لدى المستثمر 
العادي من استعداد لتحملهء أو من يشتري " أسهم نمو 
عالية المخاطرة". وإنما هو ببساطة ذلك المستثمر الذي 
يكرس وقنًا إضافيًا ويبذل جهدًا أكبر من أجل إجراء 
الأبحاث اللازمة لتكوين حافظته الاستثمارية. 


2 لاحظ إصرار "جراهام” على حساب نسبة (السعر 
إلى الأرباح) على ضوء متوسط الأرباح التي تحققت 


خلال عدة سنوات؛ فبهذه الطريقة. يتم تقليل احتمال 
معدل ربحيتها؛ فلنفرض مثلا أن هناك شركة بلغت 
أرباحها 3 دولارات على كل سهم خلال 12 شهرًاء لكنها 
في الوقت ذاته كانت قد حققت ربحًا لم يتجاوز 
الخمسين سننًا على كل سهم طوال السنوات الست التي 
سبقت تلك الشهورء فأي الرقمين الثلاثة دولارات 
الاستثنائية» أم الخمسين سننئًا المتكررة هو الذي يعتد 
به كمؤشر لمدى حفاظ الشركة على اتجاه ثابت؟ فإذا 
كانت نسبة الأرباح التي تحققت تفوق السعر الذي يصل 
إلى ثلاثة دولارات بخمس وعشرين مرة فإن ذلك كفيل 
بأن يجعل سعر السهم هو 75 دولارّاء. أما من الناحية 
الأخرى فإن متوسط الأرباح التي تحققت طوال 
السنوات السبع الماضية الذي يفوق السعر بخمس 
وعشرين مرة, فقط (6 دولارات لإجمالي الأرباح مقسوم 
على سبعة 85.7 سنت للسهم في متوسط قيمة الأرباح 
السنوية) عندئذ يصل سعر السهم إلى 21.43 دولار 
فقط. إن الرقم الذي يقع عليه اختيارك سوف يحدث 
اختلافًا هائلًا. وأخيرًاء من الجدير ملاحظة أن الأسلوب 
المفضل أليوم في وول ستريت والمتمثل في احتساب 
نسبة (السعر إلى الأرباح) بناءً على أرباح السنة القادمة 
كان سيعد بمثابة كارثة في نظر "جراهام". إذ كيف 
يمكنك تقييم شركة ما على ضوء أرباح لم تتحقق بعد؟ 
إن هذا سيشبه تسعير منزل ما في ضوء إشاعة تقول 
"سندريللا" ستشيد قلعتها الجديدة بجواره. 


إن الشيء المذهل في هذه الأسهم هو التقلبات الحادة 


التي تطرأ على سعرها السوقي. وينطبق هذا الأمر على 
الشركات الكبرى وعلى الشركات ذات التاريخ العريق 
كشركة جنرال إليكتريك وآي بي إم كما ينطبق أشد ما 
ينطبق على الشركات الحديثة والصغيرة الناجحة. 
ويجسد هذا افتراضنا بأن الصفة الأغلب على سوق 
الأسهم منذ عام 1949 هي ضخ عنصر شديد المضاربة 
في أسهم الشركات التي حققت نجاحًا باهرًا والذي 
يجعلها في حد ذاتها مؤهلة للحصول على أعلى درجات 
التصنيف الاستثماري! (فمركزها الائتماني هو الأفضل, 
كما أنها تدفع أقل أسعار فائدة على قروضها). وفي حين 
أنه قد لا يطرأ تغير على المكانة الاستثمارية لهذه 
الشركات طوال فترة طويلة من الزمنء فإن مقدار ما 
تمثله أسهمها من خطورة يتوقف على ما سيحدث لها 
في سوق الأسهم. فكلما ازدادت حماسة الناس لها 
اشتعالًا. وكلما زادت سرعة تقدمها بالمقارنة بالنمو 
الفعلي في مكاسبهاء مثلت أسهمها خطورة أكبر 133 . 


3 ولقد أثبتت الأيام صحة وجهة نظر "جراهام'؛ ففي 
الحادي والعشرين من سبتمبر 2000, أعلنت شركة إنتل» 
صانعة رقاقات الحاسب الآليء. توقعها بزيادة في 
إيراداتها تبلغ 05؟ في غضون ربع السنة التالي. بدا ذلك 
جيدًا للوهلة الأولى. فسعادة أية شركة هي في زيادة 
مبيعاتها بمقدار 5؟ خلال ثلاثة أشهر. لكن في الوقت 
ذاته. تدهورت قيمة أسهم إنتل بما يقرب من 22 
محققة خسارة تقارب 91 مليار دولار في يوم واحد. 
ولكن لهاذا؟ لقد توقع خبراء وول ستريت تزايد 
إيراداتها بما يقارب 10*. وفي حالة ممائلة, أعلنت 


شركة إي إم سيء وهي إحدى الشركات العاملة في 
ريق البباناك: فى قير يرهق عام 2001 توقعها بتزايد 
إيراداتها بنسبة 25 على الأقل خلال عام 2001. لكن 
ظهرت بعض مشاعر الحذر بين العملاء. وهو ما قد 
"يؤدي إلى تطويل دورة البيع". وبسبب ذلك خسرت إي 
إم سي وبسبب تردد عملائها فيما يقارب 12.8 6 من 
قيمة سهمها في يوم واحد. 

شت امون اموق ## يي ووس اهن 

داو جوز سبابدرد يحوي ٠‏ الاسم يود صباديق النمو صناديق 


لشركات آند بورر أسماؤها إل 23 الأصعر حجمًا اليمو 
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ولعل القارئ يتساءل: ألم تتحقق الثروات الضخمة من 
الأسهم العادية لأولئك الذين تمسكوا بأسهم شركة 
فيما تضاعفت قيمتها إلى مائة ضعف أو أكثر؟ والإجابة 
هي بلى. لكن الثروات التي أتت من أسهم شركة مفردة, 
إنما هي ثروات كانت لأصحابها علاقة وثيقة بتلك 
الشركة سواء من خلال وجود علاقة بالموظفين أو من 
خلال اتصالات عائلية وخلافه وهو ما يبرر وضع أولئك 
الأشخاص قسمًا كبيرًا من مواردهم المالية في أسهم 
هذه الشركة أو تلك. ثم تمسكهم بها رغم كل العثرات 
التي قفد نتعرض لها. ورغم كل الإغراءات التي راودتهم 


لبيعها بأسعار مرتفعة طوال هذه السنوات . إن أي 
مستثمر يفتقر إلى وجود مثل هذه العلاقات الشخصية 
الوثيقة سوف يجد نفسه يتساءل عما إذا كان قد 
خصص نسبة أكبر مما ينبغي من أمواله لهذا الوعاء 
الاستثماري 134 . كما أن كل تدهور في هذه الأسهم 
بغض النظر عما إذا كان مؤقنًاء سيمثل مشكلة لأصحاب 
هذه الثروة؛ كما أنه من الجائز أن تدفعهم الضغوط 
الخارجية والداخلية للإقدام على ما يبدو لهم صفقة بيع 
مربحة. لكنها على أية حال صفقة تبعد عن منجم 
الذهب خطوة واحدة. 


4 ونظير هذا اليوم من "المستثمرين أصحاب 
العلاقات الوثيقة بشركة ما" هم من يطلق عليهم أهل 
السطوة, كالمدير الأعلى أو مدير الإدارة والذين يتولون 
إدارة الشركة ويمتلكون في الوقت ذاته قدرًا هائلًا من 
الأسهم. إن المديرين التنفيذيين أمثال "بيل جيتس" 
صاحب مايكروسوفت,. و "وارن بافيت " صاحب 
بيركشاير هاثوايء. لهم سلطة مباشرة على مقادير 
الشركة, ويرغب المستثمرون الخارجيون في أن يحتفظ 
أمثال هؤلاء المديرين التنفيذيين بحصة ضخمة من 
الأسهم في حوزتهم كاقتراع على الثقة في أداء 
الشركة. أما سائر المديرين الآخرين وعامة الموظفين. 
فليس لهم تأثير في سعر أسهم الشركة بما يتخذونه من 
قرارات فرديةء فلا ينبغي لهم وضع شيء سوى النزر 
اليسير من مواردهم المالية في أسهم الشركة. أما 
بالنسبة للمستثمر الخارجي, فينطبق عليه الأمر ذاته 
بغض النظر عن مدى اعتقاده بمعرفته بأحوال الشركة. 


ثلاثة مجالات نوصى بها للمستثمر المغامر 


من أجل تحقيق نتائج استثمارية فوق العادة خلال 
سوق طويلة الأمد للمضاربة على الصعود. يجب اتباع 
سياسة انتقائية أو عملية تتوافر فيها ميزتان: 1. 
اجتيازها الاختبارات الموضوعية أو المنطقية التى 
تقيس مدى صحنها؛ 2. اختلافها عن السياسة التى 
يتبعها أغلب المستثمرين أو المضاربين. إن خبرتنا 
ودراستنا تجعلنا نزكى اتباع ثلاثة أساليب للاستثمار 
تنطبق عليها تلك المعايير. وتختلف هذه الأساليب فيما 
بينها اختلافًا شاسقاء كما قد يتطلب كل منها نوعًا 
مختلقًا من المعارف والطباع ممن يحاول تطبيقها. 


الشركات الكبرى قليلة الشعبية 


إذا افترضنا أنه من عادة السوق المبالغة فى قيمة 
الأسهم العادية التى أظهرت نموًا ممتارًاء أو صارت 
مرموقة لسبب ما أو لآخر. فمن المنطقي أن نتوقع 
تقليله من قيمة أسهم الشركات قليلة الشعبية: لما 
شهدته من تطورات غير مرضية ولو لفترة مؤقتة. قد 
يعد ذلك بمثابة أحد القوانين الأساسية فى سوق 
الأسهمء وهو قانون يوحي لنا بأسلوب استثماري 
متحفظ وواعد فى الوقت نفسه. 


يتمثل الشرط الأساسي هنا في تركيز المستثمر المغامر 
على الشركات الكبيرى التي تمر بفترة تدهور في 
شعبيتها. وفي الوقت الذي قد تتعرض فيه الشركات 
الصفيرة هى الأحرى للانتقاص م قبمة أسهمها لذات 


الأسباب. على الرغم من أنها في العديد من الحالات قد 
تجحت فى زيادة أرياحها وسبعر أسهمها فَيما بع فإنها 
تنطوي على احتمال التعرض للخسارة والإهمال المستمر 
من جانب السوق على الرغم من زيادة أرباحها. وهكذا 
تتمتع الشركات الكبرى بميزة مزدوجة على غيرها من 
الشركات الأخرىء أولاء لتوافر الموارد سواء المالية أو 
البشرية الكفيلة بجعلها تجتاز العثرات ومعاودة تحقيق 
الأرباح المقبولة. وثانيّاء احتمال تجاوب السوق بسرعة 
معقولة لأي تحسن ولو كان بسيطًا في أداء هذه 
الشركات. ش 


وتتجلى صحة هذه الفروض من خلال دراسة السلوك 
السعري لأسهم داو جونز غير الرائجة؛ فمن المفترض أنه 
تتم إقامة استثمارات سنوية في الشركات الست أو 
العشر التي تبيع أسهمها بأقل مُضاعفٍ لأرباحها الحالية 
أو أرباحها خلال العام الماضي. وهي أسهم أقل ما 
توصف بأنها "أرخص" أسهم مؤشر داو جونزء ومما لا 
شك فيه أن انخفاض السعر كان بمثابة انعكاس 
لشعبيتها المتدنية نسبيًا بين المستثمرين أو المتداولين. 
ومن المفترض أيضًا أن تلك الأسهم قد بيعت في نهاية 
فترة الحيازة التي تراوحت ما بين عام وكيلة عوك 
وقد تمت مقارنة نتائج تلك الاستثمارات مع النتائج 
التي أظهرها مؤشر داو جونز ككلء أو مع الشركات التي 
حققت أعلى مضاعفٍ ربحي (بمعنى آخر.ء مع الشركات 
ذات الشعبية الكبيرة). 


وتغطي البيانات التفصيلية التي توافرت لنا نتائج 


الفقه كاه البيمية كلم 1 الأعواء لاوقاو الخودييه 


الماضية. وخلال الفترة ما بين عامي 1917, و 1933 
ثبت عدم جدوى هذا الأسلوب. ولكن مع بداية عام 
3 حقق نتائج باهرة؛ ففي الاختبارات الأربعة 
والثلاثين التي أجرتها مؤسسة دريكسل آند كومباني 
(اسمها الآن دريكسل فايرستون 135 ) على حيازة سنة 
واحدة لفترة امتدت من عام 1937 وحتى عام 1969 
كان أداء هذه الأسهم الرخيصة أسوأ من متوسط داو 
جونز في ثلاثة من تلك الأمثلة فقطء بينما كانت النتائج 
مماثلة في ست حالاتء وكان من الواضح أن أداء تلك 
الأسهم الرخيصة تفوق على أداء المؤشر طوال خمسة 
وعشرين عامًا. ويوضح الجدول (227) الأداء المتفوق 
والمستمر للأسهم ذات المضاعف الأدنىء وذلك من خلال 
متوسط نتائج الفترات المتعاقبة التي تمتد كل منها 
خمس سنواتء مقارنة بنتائج داو جونز وكذلك بنتائج 
الشركات ذات مضاعف الربحية الأعلى فيه. 


5 كان دريكسل فايرستون مصرفقًا استثماريًا فى 
فيلادلفياء تم دمجه عام 3 مع بيرنهام آند كومبانى» 


وأضحى مؤخرًا دريكسل بيرنهام لامبيرت. وقد اشتهر 
بتمويله للسندات الرديئة فى أثناء عمليات الاستحواذ 
التى ازدهرت خلال فترة الثمانينيات. 


حدول 2-7 مفوسط النسب السنوية للريج أو الحساره لإصدارات الأسهم التي نم اخثيارها مند 


عام 1937 - 1969 
0 أسهم 10 أسهم 

المدة 0 سهمٌ! في مؤشر داو جوير الصباعي 
داب مصاعف أذنى ذات مصاعف أعلى 

6.3 - 10 - 22- 19427 

149 563 13 1947 3 

59 46 16.4 1952 48 

137 10 2039 1957 3 

36 33 102 1962 8 

3 -1969 (8 سنوات) 8.0 46 20 


ع 


وتظهر حسابات دراسة دريكسل أن استثمارًا مبدئيًا تبلة 


قيمته 10000 دولار في الأسهم ذات مضاعف الربحية 
الأدنى في عام 1936 000 سنويًا طبقًا لأصل المبلغ 
المستثمر. كان سيتضاعف ليصل إلى 66.900 دولار 
بحلول عام 1962. كما تظهر الدراسة أنه لو تم وضع 
تلك الاستثمارات في الأسهم ذات مضاعف الربحية 
الأعلى لوصلت 9 0 دولار فقط. وإذا وزع 
المبلغ على الأسهم الثلاثين جميقًا لوصل إلى 44000 
دولار 136 . 


6 يطلق اليوم على إستراتيجية ابتياع أبخس أسهم 
داو جونز الصناعية سعر اسمي رمزي هو "عشرة من 
أسهم مؤشر داو الصناعية ذات أعلى عائد". وللمزيد من 
المعلومات حول "أسهم داو العشرة" عليك بزيارة موقع 

٠‏ م0011/510130.[15 /م5 ز/مام».5ع<«ع ل درأ زل. لماللاينا 


إن مفهوم شراء أسهم "الشركات الكبرى التي لا تتمتع 
بالشعبية" وتطبيقه العملي على أساس جماعي كما هو 
موضح بعاليه بسيط للغاية. ومع هذا لابد عند تناولنا 
للشركات الفردية: أن نأخذ في حسباننا في بعض 
الأحيان عنصرًا خاضًا له أهمية متناقضة؛ حيث تعمد 
الشركات التي تغلب سمة المضاربة على معاملاتها نظرًا 
لتفاوت أرباحها إلى بيع كل منها بسعر مرتفع نسبيًا 
ومضاعف ربحية متدنٌ نسبيًا خلال السنوات السمانء 
في حين تقوم بالبيع بأسعار متدنية ومضاعف ربحية 
مرتفع خلال السنوات العجاف. ويوضح الجدول (7- 3) 
الذي يغطي تقلبات شركة كرايسلر هذه العلاقات. وفي 
تلك الحالات يساور السوق شعور بالشك في استمرار 


هذه الأرباح المرتفعة غير العادية بحيث يقوم بتقييمها 


بشكل متحفظ والعكس صحيح عندما تنخفض الأرباح 
أو تنعدم تمامًا. (ولاحظ أنه طبقًا للمعادلات الرياضية, 
عندما لا تحقق شركة ما أية أرباح لابد أن تباع أسهمها 
عند مضاعف عال,. لهذه الأرباح الضئيلة). 


لقد كانت شركة كرايسلر بمثابة استثناء عن أقرانها من 
الشركات الرائدة المدرجة في مؤشر داو جونز, وبالتالي 
لم تؤثر في حسابات مضاعف الربحية المتدني. وإنه 
لمن الأيسر عدم ضم هذه الأسهم الاستثنائية لقائمة 
الشركات ذات مضاعف الربحية المتدني» بأن يكون سعر 
الأسهم هو الآخر متدنيًا بالمقارنة بمتوسط الأرباح 
السابقة أو بواسطة أي اختبار آخر مماثل. 


العدول 3-7 الأسعار والأرناج الشركة "كرابسلطر ”مند 1952 - 1970 


السعر | | ١‏ 
السية ربحية السهم القعادر المرنية و حنم الصور إلى 
2 9.04 5 مرتمع 98 108 
4 213 متحخفص 56 262 
55 11.49 مرنفع 101.5 88 
6 2.29 متحفض 52 في عام 1957 22.9 
7 13.75 مرتقع 82 67 
8 (صا 

1958 3-5-5 متحقيص 44[ 5 
8 24.92 تب مرتقع 294 ب 118 
0 صافي الخسارة متحفقض 65 ات -ئ 


أ السعر المنخفض لعام 1962 كان 37.5 


ب تم تعديله بما يتوافق مع تقسيم الأسهم 


لقد قمنا في أثناء تنقيح هذه الطبعة باختبار نتائج 
أسلوب مضاعف ربحية داو جونز المتدني, مع مجموعة 
من الأسهم التي افترضنا تطبيقه عليها في نهاية عام 
8 ثم أعيد تقييمها في الثلاثين من يونيو عام 
1 . ولكن هذه المرة جاءت النتائج مخيبة للآمال 
تمامًا. إذ أظهرت خسائر حادة للأسهم الستة أو العشرة 


ذات مضاعف الربحية الأدنىء وأرباحًا هائلة للأسهم ذات 
مضاعف الربحية المرتفع. ولكن لا ينبغي لهذا المثال 
المخيب للآمال أن ينفي صحة استنتاجات قامت على 
ثلاثين تجربة صحيحة, كما ينبغي أن نعلم أن تداعياته 
الأخيرة تمنحه ثقلًا خاضًا معادلًا. وربما كان يتحتم على 
المستثمر المقدام أن يبدأ بفكرة "المضاعف الربحي 
المتدني". مع إضافة بعض المعايير الكمية والنوعية 
الأخرى إلى تلك الفكرة في أثناء تكوينه حافظته 
الاستثمارية. 


شراء الأوراق المالية الرخيصة 


نحن نعرف هذه الفئة من الأوراق المالية بأنها الفئة التي 
تباع. حسب تقييم الخبراء لهاء بأسعار أقل من قيمتها 
الحقيقية. وتشمل هذه الأوراق السندات والأسهم 
الممتازة التي تباع بسعر أقل من قيمتها الاسمية, كما 
تتضمن الأسهم العادية. ولكي نضرب مثالا واقعيًّا على 
ذلك دعونا نفترض جدلًا أن الورقة المالية لن تدخل 
ضمن هذه الفئة ما لم تزد قيمتها على سعر بيعها ب050؟ 
على الأقل. فما الحقائق التي يمكن الاستناد إليها في 
إدراج ورقة ما ضمن هذه الفئة؟ وكيف تصير ورقة 
مالية هكذا؟ وكيف للمستثمر تحقيق الأرباح من وراء 
هذه الفئة؟ 


هناك اختباران يمكننا من خلالهما اكتشاف سهم عادى 
ينتمى لهذه الفئة. أما أول هذين الاختبارين فهو أسلوب 


تففين الؤؤقة المالية الذق يدتعه على اتقديز الأزنات 
ا أ لمستقبلية. ومن ثم مضا عفتها بعنصر يكون ملائقًا لهذه 


الورقة. فإذا زادت القيمة الناتجة عن ذلك زيادة كبيرة 
على سعر السوق وكان المستثمر يشعر بالثقة بالأسلوب 
المستخدم في حساب هذه القيمة عندئذٍ يمكن إدراج 
الورقة المالية ضمن هذه الفئة. أما الاختبار الثاني فهو 
قيمة نشاط الشركة من وجهة نظر المالك. ويتم تحديد 
هذه القيمة في الأساس بناء على المكاسب المتوقعة, 
وفي هذه الحالة قد تكون النتيجة مطابقة للنتيجة 
الأولى؛ ولكن في الاختبار الثاني ينصب الاهتمام على 
قيمة الأصول المتحققة مع التركيز على صافي الأصول 
الجارية أو رأس المال العامل بصفة خاصة. 


عندما ينخفض مستوى السوق العام تصبح الأسهم 
العادية طبقًا لتلك المعايير أوراقًا مالية رخيصة (ومثال 
على ذلك شركة جنرال موتورز يوم أن بيعت أسهمها 
بأقل من 30 نقطة سعرية عام 1941 وهو ما يعادل 
بيعها بخمس نقاط للسهم في عام 1971. وقد بلغت 
أرباح السهم ما يزيد على 4 دولارات بينما بلغت 
توزيعات الأسهم 3.50 دولار أو أكثر) وقد تنخفض 
الأرباح الراهنة ومستوى التقديرات الفورية. ولكن 
التقدير الحصيف للمستقبل هو الذي سيحدد احتمالات 
عودة قيمة السهم إلى الارتفاع 0 مستواها الحالي 
مجددًا. وهكذا فإن حكمة التحلي بالشجاعة في أثناء 
الأسواق المتعثرة لا يبررها صوت العقل فحسب ولكن 
يبررها أيضًا التطبيق الجيد لأساليب تحليل القيمة. 


تفلي اتقاياك اللمنوة الف تعوة نا .هرا وا الفزة تاد 
الأخرى وتسبب تدئى أسعار الأوراق المالية. تفسر وجود 


العديد من الأوراق الفردبة الرخيصة 0 جميه 


مستويات السوق. ولكن مما لا شك فيه أن السوق تميل 
إلى المبالغة في الأمور وتصوير التقلبات العادية على 
أنها بمثابة انتكاسة كبرى 137 . ؛ لذلك فإن مجرد فتور 
الاهتمام أو الحماسة أيضًا يسببان انهيار الأسعار انهيارًا 
بالقًا. وهكذا نجد أن لدينا مصدرين رئيسيين لهبوط 
قيمة الأوراق المالية: (1) النتائج الحالية المخيبة للآمال» 
(2) التجاهل طويل الأمد للورقة المالية أو تناقص 


مع شركة فايزر؛ حيث أعلنت هيئة الرقابة على الأدوية 


7 أما أضخم هذه المبالغات. فجرت فى مايو 1998 


والأغذية الأمريكية عن وفاة ستة أشخاص ممن تناولوا 
عقار الفياجرا لمعالجة العجز الجنسى. فتراجعت قيمة 
أسهم فايزر لتخسر 93.4 في يوم واحد من أيام 
التعاملات الكثيفة. ولكن عاودت أسهم فايزر الارتفاع 
مجددًا بعد أن أشارت الأبحاث إلى عدم وجود ما يبرر 
القلق من تعاطي العقار. فارتفعت قيمة السهم بمقدار 
الثلث خلال السنتين التاليتين. ولقد تناقصت أسهم 
شركة وارنئر لامبرت فى أواخر عام 1997 ب 19؟ من 
قيمتها خلال يوم واحد بعد أن توقفت مبيعاتها من 
عقار معالجة مرض السكر ليوم واحد فقط في إنجلتراء 
ثم تضاعفت قيمة السهم خلال ستة أشهر. كما فقدت 
أسهم شركة "كارنيفال كوربوريشن" للعبّارات ما قيمته 
06 , بعد إصابة المسافرين على متن سفن تديرها 
شركات أخرى بإسهال حاد وقيء متواصل. 


ا ات 112 . “تم كس الك دسفي ويد 3 الا 
3ل ل لك كمية سميتي بيعب السبنستنن + 3 ا ل 7 
0 و ل ل ل حب لوي 2 
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ولكن كيف لنا التيقن من أن النتائج المخيبة لالآمال 
حاليًاه إنما هي نتائج مؤقتة؟ الجواب هو أن بوسعنا 
ضرب بعض الأمثلة الرائعة على ذلك؛ فلقد اشتهرت 
أسهم الصلب بالتقلبء لذلك يكون بوسع المستثمر 
الفطن ابتياعها بأبخس الأثمان عندما تتدنى أرباحها 
ليبيعها بعد ذلك في أثناء ازدهارها محققًا بذلك أرباحًا 
جيدة. وقد ضربنا لذلك مثالًا لافنا لشركة كرايسلر كما 
هو موضح بالجدول (7 - 3). 


ولكن إذا كان هذا هو النمط السلوكي القياسي للأسهم 
العى تعهم أرباعها بالتقالب طعدلة يصيف تحميق الرده 
في سوق الأسهم أمرًا هيئًا وميسورًا للغاية أليس كذلك؟ 
لسوء الحظ نعم: وبوسعنا الاستشهاد بالعديد من 
الأمثلة التي لم يتبع فيها تدهور الأرباح أو الأسعار أي 
انتعاش في أي منهما. أحد تلك الأمثلة هو مثال شركة 
أناكوندا وإير آند كيبل: والتي ظلت تحقق مكاسب حتى 
عام 1956؛ حيث بلغ سعر سهمها 85 نقطة سعرية في 
ذلك العام. ثم أخذت الأرباح تتدهور طوال ست سنوات 
بصورة غير منتظمة. وتراجع سعر السهم إلى أن بلغ 
5 نقطة في عام 1962؛ مما دفع الشركة الأم 
(أناكوندا كوربوريشن) لتصفيتها بقيمة للسهم بلغت 33 


تشير التجارب العديدة من هذا النوع إلى احتياج 
المستثمر لما يفوق تناقص المكاسب والسعر حتى 
يتوافر لديه الأساس المطلوب لعملية الشراء. فعليه 
الاستناد إلى ما يشير لوجود استقرار معقول في الأرباح 
خلال العقد الماضي على الأقل بمعنى ألا يتخلل تلك 


الفترة حدوث عجز في الأرباح إضافة إلى ضرورة تمتع 
الشركة بالحجم والقوة المالية اللازمين لمواجهة أية 
انتكاسات في المستقبل. وهكذا يتمثل المزيج الملائم 
للمستثمر في هذه الحالة. في وجود شركة قوية تباع 
أسهمها بأقل من قيمة متوسط سعرها السابق ومتوسط 
مضاعف نسبة السعر إلى الأرباح السابق. إن هذ المعيار 
كفيل باستبعاد غالبية الفرص الملائمة لتحقيق الربح في 
شركات مثل كرايسلر طالما اقترنت سنوات تناقص 
أسعار أوراقها المالية بنسبة سعر إلى أرباح مرتفعة. 
ولكننا نؤكد للقارئ الآن وما من شك أننا سنؤكد عليه 
مرارًا فيما بعد أن هناك فارقًا شاسقًا ما بين "توقعات 
الربح". وبين "الربح الحقيقي". وإننا لنشك جديا في أن 
التعاملات في أوراق شركات مثل كرايسلرء تلائم 
المستثمر المغامر. 


لقد ذكرنا أن الإهمال وتناقص الشعبية لفترة طويلة 
يعدان من العوامل التي تؤدي إلى تدهور الأسعار 
لمستويات منخفضة للفغاية. وتبدو قضية شركة 
ناشيونال بريستو إنداستريز خير مثال على ذلك؛ فلقد 
بيعت أسهمها عند 45 نقطة في أثناء ازدهار السوق في 
عام 1968. وهو سعر لم يجاوز ثمانية أضعاف أوناخ 
ذلك العام (كان مكسب ذلك العام هو 5.61 دولار 
للسهم). ثم زادت أرباح السهم على قيمته الاسمية في 
عامي 1969 و 1970., ولكن تلا ذلك تدهور في السعر 
0 إلى 21 نقطة عام 1970. وكان ذلك التدهور أقل 
من أربعة أضعاف أرباح ذلك العام: كما يقل عن قيمة 
صافي الأصول الجارية. وفي مارس عام 1972, عاد 


السهم ليباع عند 34 نقطة. وهو ما مثل ضعف المكاسب 
الأخيرة ب 5.5 مرة. وما يقارب قيمة صافى أصولها 
الجارية الضخمة. 


ومثال آخر من هذا النوع هو مثال شركة ستاندرد أويل 
أوف كاليفورنياء وهي شركة نالت اهتمام قطاع عريض 
من الجمهور؛ ففي أوائل عام 1972., باعت هذه الشركة 
أسهمها بنفس سعر بيعها قبل هذا التاريخ بثلاثة عشر 
عامًاء وهو 56 نقطة. لقد اتسمت أرباحها بالاستقرار 
بشكل لافت وإن كان النمو الذي تحقق ضئيلًا نسبيًاء 
بينما لم تشهد سوى تدهور سعري واحد طوال هذه 
الفترة. لقد كاد سعرها السوقي يقترب من قيمتها 
الدفترية؛ لكنها ورغم هذا الثبات المستحسن طوال 
الفترة ما بين 1958 و 1971 لم يبلغ متوسط سعرها 
السنوي ضعف أرباحها الحالية بخمس عشرة مرة. وفي 
أوائل عام 1972 بلغت نسبة السعر إلى الأرباح 10 
أضعاف فقط. 


أما العامل الثالث المؤدى إلى تدهور سعر السهم العادى. 
فقد يتمثل في فشل السوق في أن تدرك الصورة 
الحقيقية لأرباح هذا السهم. والمثال التقليدى هناء هو 
مثال سهم شركة نورثيرن باسيفيك ريلوايء والذي 
تدهورت فيمته فى الفترة ما بين عامى 1946 و 1947 
من 36 نقطة إلى أن وصل ل 36.5. بينما اقتربت قيمة 
الأرباح الحقيقية للسهم فى عام 1947 من 10 دولارات 
للسهم وظل سعر السهم مرهوئًا بالتوزيعات التي لم 
تتجاوز دولارًا واحدًا. كما أضحى السهم عرضة للإهمال 


الخاصة بالسكك الحديدية. 


أما أوضح أنواع الأسهم العادية ذات السعر الرخيص. 
فهي تلك التي تباع بأقل من صافي رأس المال العامل 
00 بعد 5 جميع الالتزامات المسبقة 8 . معنى 
هذا أن المشتري لن يدفع شيئًا مقابل الأصول الثابتة: 
مبان وآلات وخلافه ولا لشهرة الشركة إن وجدت. قلما 
توجد شركة تباع أسهمها بقيمة تقل عن رأس المال 
العامل وحدهء وإن كان من الممكن العثور على بعض 
الأمثلة المتناثرة هنا وهناك. ولكن الشيء المثير للدهشة 
هنا هو وجود العديد من الشركات التي جرى تقييم 
أسهمها في السوق طبقًا لهذا المعيار. ولقد كشفت إحدى 
الدراسات التي أجريت في أثناء هبوط السوق عام 
7 عن وجود 150 شركة لها أسهم من هذا النوع. 
ويلخص الشكل (4-7) نتائج عمليات الشراء التي جرت 
في 1 ديسمبر من عام 1957.: لكل سهم من أسهم 
الشركات الثماني والخمسين المدرجة بياناتها في الدليل 
الشهري لمؤشر أسهم ستاندرد آند بورز وظلت تظهر فيه 


8 يعنى "جراهام" بقوله: "صافى رأس المال العامل" 
الأصول الحالية للشركة (كالنقد والأوراق المالية القابلة 
للتداول والمخزون) مطروحًا منها إجمالي الخصوم 
(كالأسهم الممتازة والديون طويلة الأجل). 


الشركات تقدمًا خلال عامين جعلها تدنو من إجمالي 


المحفظة الاستثمارية خلال هذه الفترة 75؟, مقابل 
6 ستاندرد آند بورز التي يبلغ عددها 425. أما الشيء 
الملحوظ فهو عدم تكبد أي من تلك الأسهم لأية ا 
سبعة من هذه الأسهم بقيت دون أرباح فيما حقق 78 
سهمًا أرباحًا تستحق التقدير. 


لقد كانت تجربتنا مع اختيار هذا النوع من الاستثمار 
(والذي قام على التنوع) جيدة طوال عدة سنوات 
سبقت عام 1957. ويمكننا التأكيد بدون تردد. على أن 
هذا الأسلوب آمن ومربح سواء في تحديد هذا النوع 
من الأسهم أو في الاستفادة منها. وعلى أية حال في 
أثناء الارتفاع العام الذي شهدته السوق في أعقاب عام 
7 تقلصت فرص هذا النوع من الاستثمار. والفقرص 
المتاحة منه لم توفر سوى إمكانية تحقيق أرباح ضئيلة 
أو تكبد الخسارةء ثم أفرز تدهور السوق في الفترة ما 
بين عامي 9 و 1970 مجموعة جديدة من أسهم 
رأس المال العامل الثانوي. وقد أرجأنا تناول هذه 
الأسهم إلى الفصل الخامس عشرء عند مناقشة انتقاء 
المستثمر المغامر للأسهم. 


الحدول 4-7 أرباج الأسهم المقيمة بأفل من قيمتها الحقيقيه من 1957 - 1959 


السو عدد صافي الأصول الحارية الكلية السعر الكلى في ديسمير السعر الكلى في ديسمير 
موقع السوث ركان لكل سهم 157 1559 
بورصة 35 58 59 8 5 
سويورك 
التورصة 
لسريو 25 495 269 492 
و 5 163 87 141 
عيذ ويسيمه 
الشوق 5 425 268 433 
الموارية 
الإحمالي ‏ 85 511 510 104 5 


نمط الأسهم الرخيصة للشركات الثانوية: عرفنا الشركة 


الثانوية بأنها شركة غير رائدة في صناعة مهمة. وهذه 


الشركة تعد من الشركات الصغرى فى مجالهاء ومع ذلك 
قد تعد بمثابة وحدة رئيسية فى خط صناعى غير مهم. 
ولكن يستثنى من ذلك أية شركة أصدرت أسهم نمو. 


في أثناء السوق الكبير للمضاربة على الصعود الذي 
شهدته فترة العشرينيات لم يكن هناك تمييز كبير بين 
الشركات الرائدة بصناعة ما وغيرها من الشركات 
الأخرى المدرجة. شريطة أن تكون تلك الأخيرة ذات 
حجم يحظى بالاحترام. ولقد شعرت العامة بأن 
الشركات متوسطة الحجم لها من القوة ما يكفي 
للوقوف في وجه الريح وتتوافر أمامها فرص حقيقية 
للتوسع تفوق ما هو متاح أمام الشركات العملاقة 
بالفعل. لكن كان للكساد الذي ساد في الفترة ما بين 
عامي 1931 و 1932 آثار مدمرة على الشركات التي 
جاءت في المرتبة الثانية بعد الشركات الرائدة في 
حجمها واستقرارها. ونتيجة لهذه التجربة. اقتصر ميل 
المستثمرين على الشركات الرائدة في صناعتهاء صاحبه 
قلة اهتمام بالشركات العادية ذات الأهمية الثانوية. 
وكان معنى ذلك أن المجموعة الأخيرة تباع بأسعار أقل 
كثيرًا عن الأولى على ضوء الأرباح والأصول. كما عنى 
هذا هبوط سعر أسهم هذه المجموعة الأخيرة مما جعلها 
تصنف ضمن فتئة الأسهم الرخيصة. 


عندما رفض المستثمرون أسهم الشركات الثانوية وإن 
كانت تباع بأسعار منخفضة نسبيًا فإنهم كانوا يعبرون 
عن اعتقاد أو خوف من أن تلك الشركات تواجه 
مستقبلًا مظلمًا. بل والحق أنهم اعتبروا بدون وعي 


منهم أن أي سعر سوف يكون مرتفقا بالنسبة لهم ظنًا 


منهم أن تلك الأسهم في طريقها إلى الزوال: مثلما كانت 
الحال قي غام :1928 عددما تفقت نظرية أخرى ملازمة 
للنظرية السابقة, ولكن فيما يتعلق بأسهم الشركات 
الممتازة والتي لم يكن أي سعر مرتفعًا بالنسبة لها لأن 
الامكانات المتاحة أمامها في المستقبل لا حدود لها. 
ولكن كانت هناك مبالغات في هاتين النظريتين وكلتاهها 
أفرزت أخطاء استثمارية فادحة؛ ففي الحقيقة, تعد 
الشركات المدرجة متوسطة الحجم شركات عملاقة إذا 
ما قورنت بالشركات الخاصة العادية, وليس ثمة سبب 
منطقي يمنعها من الاستمرار في مزاولة نشاطها وتجاوز 
التقلبات المتعاقبة المميزة لاقتصادناء بينما تحقق عوائد 
معقولة على رأس مالها المستثمر. 


إن هذا الاستعراض الموجز يشير إلى النظرة غير 
الواقعية التي تنظر بها السوق إلى هذه الشركات مما 
ينتج عنه وجود حالات لا تعد ولا تحصى من الشركات 
التي بخستها السوق قيمتها الحقيقية. ولقد كانت فترة 
الحرب العالمية الثانية وما تلاها من ازدهارء أشد نفعًا 
للشركات الصغيرة منها للشركات الكبيرة؛ حيث تم 
إيقاف المنافسة الطبيعية على المبيعات, وكان بوسع من 
يحقق السبق زيادة حجم مبيعاته وهوامش أرباحه 
زيادة هائلة. وهكذاء بحلول عام 1946 تغيرت السوق 
تمامًا عما كانت عليه قبل الحرب. وفيما لم تحرز أسهم 
الشركات الرائدة والمدرجة على مؤشر داو جونز 
الصناعي سوى تقدم يتجاوز 40 96 ما بين نهاية عام 
8 وحتى عام 1946., ارتفع مؤشر ستاندرد آند بورز 
للأسهم الرخيصة ليبلغ أوجه عند 280 ؟ خلال الفترة 


ذاتها. فتهافت المضاربون ومعهم المستثمرون 
المتميزون في ضوء ما تناقله الناس في سوق الأسهم 
على شراء الأسهم الجديدة والقديمة للشركات الثانوية 
بمستويات ضخمة. وهكذا مال البندول إلى الجانب 
المناقض تمامًا. وأضحت هذه الأسهم التي ما كان 
يجتذب الناس إليها سوى رخص ثمنهاء مثارًا لحماسة 
العامة وتقديرهم الزائد. ولقد تكررت الظاهرة نفسهاء 
ولكن بصورة أخرى في عامي 1961 و 1968؛ إذ انصب 
الاهتمام على الطرح الجديد لأسهم الشركات الصغرى 
حجمًا التي تأتي في المرتبة الثانية. كما شمل هذا 
الاهتمام سائر الشركات العاملة في المجالات المفضلة. ك 
"الإلكترونيات” و"الحاسبات" و"الشركات صاحبة حقوق 
الامتياز"' وغيرها 139 . 


9 تفوقت أسهم الشركات "الثانوية" طوال الفترة ما 
بين عامي (1975 و 1983) على أسهم الشركات العملاقة 
بما يقارب 17.6 نقطة سنويًا. فتسابق العامة لحيازة 
أسهم الشركات الصغيرة. كما كونت العديد من شركات 
صناديق الاستثمار صناديق جديدة تتخصص في هذه 
الأسهم وفي أسهم الشركات الصغيرة التي انخفض 
مستوى أدائها عن أداء الشركات العملاقة بخمس نقاط 
سنويًا طوال العقد التالي» ثم عادت الكرة من جديد في 
عام 1999.: عندما تفوقت أسهم الشركات الصغيرة على 
أسهم الشركات الكبيرة بما يقارب 9 ؟ نقطة مما أوحى 
لرجال بنوك الاستثمار ببيع مئات من أسهم شركات 
التكنولوجيا الفائقة الصغيرة للجمهور للمرة الأولى. 
وفيما كانت الشركات العاملة في الإليكترونيات 


والحواسب وحقوق الامتياز بأسمائها الشهيرة هي 
حديث الناس: أضحت كلمات "دوت كوم" و "أوبتيكال" 
و "وايرليس". بل حتى السوابق الكلمية البادئة بحرف 

هي الحروف الرنانة التي تستثير الشهية © ) و () 
للاستثمار. لكن هذه الحروف الرنانة سرعان ما تحولت 
إلى مناشير تمزق إربًا مَْ آمن بها. 


وكما هو متوقعء كان الانخفاض التالي الذي شهدته 
السوق شديد الوطأة على هذه الشركات التي لم 
يحالفهم الصواب في تقييمها. كما عاود البندول ميله 
الزائد ولكن في الاتجاه الأولء اتجاه خفض القيمة. 


فإن كانت أسهم أغلب الشركات الثانوية قد تم التقليل 
من قيمتهاء. فما الذي يدفع المستثمر للاعتقاد بإمكان 
التربح منها؟ وإذا ظلت أحوال السوق على ما هي عليه 
ألن يبقى المستثمر في الظروف نفسها التي اشترى فيها 
هذه الأسهم؟ والحق أن الإجابة معقدة بعض الشيء. إذ 
تتأتى الأرباح الضخمة من شراء أسهم الشركات الثانوية 
بأسعار متدنية بطرق شتى. أولها من العائد المرتفع 
نسبيًا للتوزيعات. وثانيها من الأرباح التي أعيد 
استثمارهاء بالمقارنة بالسعر الذي دُفع في السهم, وهو 
ما سيؤثر في النهاية فيه. قد يعود هذا كله يمكاسب 
عظيمة على المستثمر في غضون خمسة أو سبعة أعوام 
إن كانت الأسهم قد انتقيت بعناية. وثالث هذه الطرق 
هو أن سوق المضاربة الصاعدة والذي يتسم بالكرم 
الشديد في تعامله مع الأسهم بخسة الثمنء حيث يرتفع 
سعر هذه الأسهم لمستويات مقبولة في أقل حالاته. أما 
رابعها. فهو ارتفاع أسعارها حتى في الأوقات الع لا 


يمكن فيها تصنيف السوق وتستمر عملية تعديل السعر 
بحيث ترتفع قيمة الإصدارات الثانوية التى تم التقليل 
من قيمتها إلى المستوى الطبيعي لفئة الأوراق المالية 
التى تنتمى إليها. وأما الخامسء فهو العوامل المحددة 
التي تؤدي في الكثير من الحالات إلى تدهور الأرباح, 
والتي قد تتغير بتغير ظروف السوقء أو انتهاج 
سياسات جديدة أو حتى من خلال تغيير إدارة الشركة. 


ولقد بزغ نجم عامل جديد خلال السنوات الراهنة. وهو 
قيام الشركات العملاقة بالاستحواذ على الشركات 
الصغرى منها كجزء من برنامج لتنويع الاستثمار. وفي 
مثل هذه الأحوال يكون المبلغ المدفوع مقابل تلك 
الشركات سخيًا نسبيًا ويكون أشد ارتفاعًا عن 
المستويات المنخفضة للأسهم الرخيصة التى لم تكن 
موجودة من قبل. 


عندما هبطت أسعار الفائدة في عام 1970 اتسع نطاق 
معاملات الأوراق المالية 5 الثمن. ليشمل السندات 
والأسهم الرائجة. فبيعت بأسعار خصم تقل كثيرًا عن 
قيمتها. لكننا اليوم نمر بظروف مختلفة؛ حيث تباع 
حتى السندات المضمونة. وخاصة إن تراوح معدل 
كوبونها بين 4.5 © أو أقلء بأسعار خصم كبيرة: فلقد 
بيعت الأوراق المالية الخاصة بشركة "أمريكان تليفون 
آند تليجراف" فئة 2.625 والمستحقة في 6 بأقل 
من 51 في عام 1970, كما بيعت أسهم ديير آند كو فئة 
5 والمستحقة في 1983 ب 62 نقطة. لقد كان من 
الجائز أن تكون تلك السندات بمثابة فرص سانحة لو 


أننا استبعدنا هبوط أسعار الفائدة هبوطا كبيرًا. أما 


بالنسبة للسندات رخيصة الثمن بالمعنى التقليدي فعسانا 
أن نذكر سندات رهن السكك الحديدية من الدرجة 
الأولى: والتي تواجه اليوم مصاعب مالية: فتباع عند 
0 أو 30 نقطة سعرية. وهي ظروف لا تناسب 
المستثمر المبتدئ, الذي يفتقر إلى الإحساس بالقيم في 
هذا المجال مما قد يلحق به الأذى في النهاية. تميل 
السوق إلى المبالغة في إحجامها عن تداول هذه 
السندات إلا أن المجموعة ككل تمنح ثمارًا طيبة 
للتحليل المتأني والشجاع. خلال العقد الذي انتهى في 
8 أتاحت مجموعة سندات السكك الحديدية 
المعسرة التي تبلغ قيمتها مليار دولار فرضًا عديدة 
ومذهلة في هذا الصدد. وهذه الفرص وإن ندرت منذ 
ذلك التاريخ. فإن احتمال تكرارها في السبعينيات لا 
يزال قائمًا 140 . ش 


0 إن سندات السكك الحديدية المعسرة لا تمثل 
فرضًا جيدة اليوم: قد تتيح السندات الرديئة المتعثرة 
والمعسرة والسندات القابلة للتحويل والتي تصدرها 
شركات التكنولوجيا الفائقة فرصًا كبيرة خلال انهيار 
السوق في أعقاب عامي 2000 و 2002. لكن التنوع هنا 
يعد مطلبًا أساسيًا وغير عملي وحده بدون وجود مبلغ 
يقدر ب 100000 دولار لتخصيصها للأوراق المالية 
المتعثرة. وما لم تكن مليونيرًا تبلغ ثروتك أضعاف هذاء 
فلن يكون هذا التنويع خيارًا متاحًا لك. 


الظروف الخاصة أو "التجريب" 


0-0 
مت ثتة لست بعدة كل. جذا محالا نخم. عائذا 


جذابًا للذين يعرفون خباياه. وكان هذا القول ينطبق 
على جميع ظروف السوق العامة. ونظرًا لأن هذا الدرب 
لم يكن محظورًا على العامة. كان باستطاعة من كان 
لديه الميل للسير به أن يتعلم حيله ويصبح من 
المشاركين الأكفاء بدون الحاجة إلى دراسة أكاديمية أو 
إرشاد. ولقد كان هناك أشخاص آخرون متحمسون بما 
يكفي لمعرفة مدى صحة هذا الأسلوبء فارتبطوا 
بالشياب اللامعين الذين يديرون صناديق استتثمار 
تكرس نشاطها لهذه "المواقف الخاصة". لكن "التجريب 
والمراجحة" لم يعودا مربحين بما يكفي أيامنا هذه. كما 
صارا أكثر خطورة لأسباب سنتناولها لاحقًا. وعسى أن 
يأتي الوقت الذي تضحى فيه ظروف هذا المجال أفضل 
حالا مما هي عليه اليوم. وفي جميع الأحوال لابد من 
توضيح الطبيعة العامة لتلك التعاملات ومصادرها مع 
عرض مثال أو مثالين توضيحيين. 


لقد ظهرت هذه "الظروف الخاصة "من جراء تزايد 
أعداد عمليات الاستحواذ على الشركات الصغرى من 
جانب الشركات العملاقة بعد تبني أعداد متزايدة من 
المديرين لعقيدة تنويع المنتجات المالية؛ فغالبًا ما تبدو 
صفقة جيدة للشركة الكبرى شراء شركة قائمة بالفعل, 
وتعمل في المجال الذي ترغب الشركة العملاقة في 
دخوله بدلًا من تأسيس شركة جديدة من الصفر. ولكي 
تتم صفقة الاستحواذ والحصول على موافقة أغلب 
حملة أسهم الشركة الصغرىء لابد أن تعرض الشركة 
المشترية مبلقًا يفوق القيمة الحالية للشركة الصغيرة. 
ومما لا شك فيه أن مثل هذه التحركات تمثل فرصًا 





جيدة لتحقيق الربح لمن درسوا هذا المجال ولديهم 
القدرة على الحكم على الأشياء بصورة سليمة تعززها 
خبرة عريضة. 

لقد جنى المستثمرون المحنكون أموالًا طائلة منذ فترة 
ليست بالبعيدة. عن طريق شراء سندات السكك 
الحديدية المفلسة وهي السندات التي كانوا يعلمون 
علم اليقين أنها ستربو كثيرًا على تكلفتها عندما تتم 
إعادة تنظيم شئون السكك الحديدية. وقد حدث أن 
أنشئت سوق لتداول هذه السندات فور الإعلان عن 
خطط إعادة التنظيم هذه. ولهذا يمكن على الدوام بيع 
هذه السندات بقيمة تفوق تكلفة شرائها عندما يعاد 
تداولها في مثل هذه الظروف. ورغم وجود مخاطر 
تتمثل في احتمال عدم إنجاز خطط إعادة التنظيم أو 
في حدوث تأخير لم يخطط له. فإن مثل "عمليات 
المراجحة" تلك تكون مربحة للغاية. 


ولقد لاحت فرص ممائلة عندما تم فصل الشركات 
القابضة للمرافق العامة طبقًا لتشريع عام 1935؛ فلقد 
اتضح أن تلك الشركات تساوي الكثير بعد أن تحولت 
من شركات قابضة إلى مجموعة من الشركات المستقلة. 


ويتمثل العنصر الأساسي هنا في ميل سوق الأوراق 
المالية إلى التقليل من قيمة أية إصدارات تعانى أوضاعًا 
قانونية صعبة من أي نوع. لقد كان شعار وول ستريت 
القديم هو "إياك وشراء أوراق مالية عليها دعاوى 
قانونية". إن هذه النصيحة قد تصلح لمضارب يسعى 
لإجراء معاملات عاجلة لما بحوزته من أوراق مالية, 


ولكن يؤدي اتباع عامة المتداولين لهذا الأسلوب إلى 
إذائحة فض لتخفيض ثمن الأوراق المالية التي تتأثر به 
طالما أن التحامل ضدها يؤدي إلى استمرار انخفاض 
أسعارها لمستويات متدنية 141 . 


على هذا الأمر. فقد خسر سهمها 623 من قيمته بعد 
يومين من قضاء محكمة فلوريدا على الشركة بدفع 
تعويضات تقدر ب 200 مليار دولار. تلاها اعتراف 
الشركة أخيرًا بأن السجائر قد تسبب السرطان. في 
غضون عام من هذا التاريخ. عاد سهم فيليب موريس 
ليتضاعف ثم ليتهاوى ثانية بعد فرض تعويضات ثانية 
قدرتها محكمة إلينوي بعدة مليارات. لقد تسببت دعاوى 


1 تعد شركة فيليب موريس مثالا معاصرًا تقليديًا 


التعويض في تدمير العديد من أسهم شركات أخرى., 
منها شركة جونز مانفيلء وشركة دبليو آر جريس. 
وشركة يو إس جي كورب؛ ولذا يبقى شعار "إياك وأسهم 
الشركات المرفوع ضدها دعاوى" غير صالح إلا 
للمستثمرين الذين لا يهابون شيئًا. 

إن استغلال بعض الظروف الخاصة يعد فرعًا فنيًا من 
فروع الاستثمار الذي يتطلب عقلية استثنائية وأدوات 
غير تقليدية. وربما قلة فقط من المستثمرين المغامرين 


هم الذين يقدمون عليهاء ولهذا لن يكون هذا الكتاب هو 
المجال المناسب لتناول هذا الأمر بالتفصيل. 


نتائج أوسع للقواعد الاستثمارية التى تناولناها 


طبقًا لما طرحناه هناء تعتمد سياسة الاستثمار فى المقام 


الأدا عن خيار الم تتمن اما باللجوع إلى النهم 


1 0- 


المتحفظ (السلبى) أو النهج المغامر (الإيجابي)؛ إذ 
ينبغى أن يكون المستثمر المغامر على دراية تامة بقيم 
الأوراق المالية؛ بحيث يمكنه العناية بأوراقه المالية 
عناية المدير بشركته. وليس ثمة موضع هنا لأي حلول 
وسط أو الظلال الرمادية بين النهج المغامر والمتحفظ. 
وفيما يسعى العديد من المستثمرين إن لم يكن أغلبهم 
لوضع أنفسهم في موضع وسط بين هاتين الفئتين» نرى 
أن ذلك لن يؤدى بهم إلا لخيبة الأمل لا الإنجاز. 


فكونك مستتثمرّاء ليس بوسعك أن تصير "نصف رجل 
أعمال". متوققًا تحقيق نصف معدلات الربح العادية من 
أموالك من جراء ذلك. 


يستتبع هذا المنطق أن ينتهج أغلب مالكي الأوراق 
المالية نبهج المستثمر المتحفظ. فليس عندهم لا الوقت 
ولا العزيمة ولا العقلية المطلوبة للاستثمار بهذه 
الطريقة؛ لذلك عليهم إذن الرضا بالعائد الممتاز الذي 
تقدمه لهم المحفظة المتحفظة (بل وما قل عنه). وأن 
يقاوموا إغراء زيادة هذا العائد الذي يلح عليهم: وذلك 
من خلال تحولهم إلى سبل أخرى. 


أما المستثمر المغامر الإيجابي فهو مستعد أن يستثمر 
في أية ورقة مالية يكفي تدريبه ونظرته في الحكم 
عليهاء وتبدو له واعدة بما يكفي في ضوء المعايير 


وفي غمار نصيحتنا وتحذيرنا لهذه المجموعة من 
المستثمرينء قمنا بمحاولة تطبيق هذه المعايير عمليًا. 


أما بالنسبة للمستثمر المتحفظ. فكان توجهنا أساسًا بناء 


على متطلبات ثلاثة لابد له منهاء هذه المتطلبات هي 
الأمان وتشاظة عفنا زه للفرقة القالية بوت افر إمكائية 
تحقيق نتائج مرضية من الناحية النفسية والحسابية 
في آن واحد. وقد أدى اتباعنا لهذه المعايير إلى استبعاد 
فئات بكاملها من الأوراق المالية تلائم بصفة عامة 
مختلف أنواع المستثمرين. وقد سردنا القيود التي 
فرضناها في هذا الشأن في الفصل الأول. 


ودعنا نستعرض بمزيد من التفصيل فحوى هذه القيود 
آنفة الذكر التي أدت إلى استبعاد الأوراق المالية. لقد 
حذرنا سابقًا من شراء ثلاث فئات من الأوراق المالية 
بالسعر الكامل: (1) السندات الأجنبية (2) الأسهم العادية 
الممتازة (3) الأسهم العادية من الفئة الثانية بما فيها 
طبقًا العروض الأصلية لمثل هذه الأوراق المالية. ولقد 
عنينا "بالسعر الكامل" السعر الذي يدنو من القيمة 
الاسمية أو الدفترية للسند أو الأسهم الممتازة. والسعر 
الذي يمثل القيمة الدفترية العادلة للمشروع في حالة 
الأسهم العادية. وأغلب المستثمرين المتحفظين إنما 
يتجنبون هذه الفئات بغض النظر عن سعرها؛ أما 
المستثمر المغامر فيقبل على التعامل فيها فقط إن 
استطاع حيازتها بثمن بخس.ء هو الثمن الذي عرفناه بأنه 
الذي لا يزيد على ثلثي القيمة الحقيقية للورقة المالية. 


لكن ما الذي قد يحدث إن اتبع المستثمرون جميع 
نصائحنا في هذا الصدد؟ لقد أجبنا بالفعل عن الجزء 
المتعلق بالسندات الأجنبية في صفحة 158., وليس ثمة 
ما نضيفه هنا. أما بالنسبة للأسهم الممتازة. فلن يقبل 


0 
1 50 1م اا ا ا 1 
عب شرالها سدى الشرات. اتن كا ايذاضيت : ا 


ستنتفع من ضريبة الدخل الخاصة المفروضة على 
الأسهم التي في حيازتها. 

وتتضح أصعب نتائج اتباع سياستنا الخاصة بعملية 
الاستبعاد في مجال الأسهم العادية الثانوية. فإن لم 
يقدم أغلب المستثمرين والمنتمين لفئة المستثمر 
المتحفظ على شرائها إطلاقًاء فسيندر المتعاملون فيها 
إلى حد ينذر بالخطر. بل الأكثر من هذاء إن لم يقدم 
المستثمر المغامر على شرائها إلا عندما تباع بأبخكس 
الأثمان» فستعرض هذه الأوراق المالية للبيع بقيمة تقل 
عن القيمة العادلة لها باستثناء المرحلة التي يعد عندها 
شراء مثل هذه الأوراق عملا غير ذكي. 


قد يبدو هذا قاسيًا بل غير أخلاقي. لكننا في حقيقة 
الأمر لم نفعل أكثر من استعراض ما حدث فعليًا طوال 
الأربعين عامًا المنقضية. فأسعار الإصدارات الثانوية 
تشهد تقلبًاء في أغلب الأوقات. حول مستوى محوري 
يتدنى كثيرًا عن قيمتها العادلة. وفي بعض الأحيان 
ترتفع أسعارها لتساوي تلك القيمة, بل تتجاوزها أحياناء 
لكن ذلك يأتي في ذروة سوق المضارية الصاعدة وأوج 
ازدهارهاء عندما تتعارض دروس الخبرة العملية مع 
سلامة منطق الشراء بالأسعار السائدة للأسهم العادية. 
ولهذا ننصح المستثمر المقدام بتقبل طبائع الأوراق 
المالية من الدرجة الثانية كما هيء وأن يجعل 
المستويات السعرية التي تسود هذه الفئة دليلًا له في 
تحديد المستوى الذي سيشتري عنده. 


إلا أننا نأتى هنا لمفارقة. فقد تكون شركة عادية من 


قيمته الحقيقية بالنسبة لمالك مسيطر على أوضاع 
الشركة. وطبقًا لهذه الحقيقة, تكون مسألة إدارة 
العلاقات بحائزي الأسهم, وكذلك العلاقة بين حائزي 
الأسهم من داخل الشركة وخارجها أكثر أهمية وإثارة 
للجدل في حالة الشركات العادية منها في حالة 
الشركات الرائدة بالسوق. 


لقد أشرنا في تعليقنا في نهاية الفصل الخامس إلى 
صعوبة التمييز وبطئه فيما بين الشركات الرائدة 
والشركات الثانوية؛ فقد تسلك أسهم الشركات التي تقع 
ما بين هاتين الفئتين من الشركات سلوكًا سعريًا وسطاء 
لهذا لن يكون أمرًا غير منطقي إذا قام المستثمر بشراء 
أسهم هذه الشركات بخصم ضئيل عن قيمتها الحقيقية 
استنادًا إلى نظرية أن هناك اختلافًا طفيقًا بينها وبين 
أسهم الشركات الرائدة واحتمال بلوغها التصنيف ذاته 
في المستقبل غير البعيد. 


لهذا لن يكون الاختلاف بين الأوراق المالية التي 
تصدرها الشركات الرائدة والشركات العادية واضكًاء 
وإلا لكان أي اختلاف طفيف في الجودة يؤدي لتغيير 
جذري في تقييم سعر الشراء. وعلى الرغم من 
معارضتنا لوجود منطقة وسط بين فئتي المستثمرين, 
فإننا نعترف هنا بأن هناك منطقة وسطا تفصل بين 
فئات الأسهم العادية. ومبررنا في هذا التناقض هو أن 
عدم اليقين الذي ينبع من اختلاف وجهات النظر إزاء 
ورقة مالية فردية لن يحدث ضررًا بالقًا وذلك لأن مثل 
هذه الحالات تكون استثنائية وليست ذات خطر بالغ. 
ا 


أما اختيار المستثمر ها بين اتباع النه< المتحفظ أ 
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أما اختيار المستثمر ها بين اتباع النه< المتحفظ أ 


تعليقات على الفصل السابع 


الجسارة والحذرء وعندما تحققه بالفعل يتطلب الأمر 
عشرة أمثال ذلك القدر من الذكاء للحفاظ عليه. 


"ناثان ماير رو تشيلد" 
التوقي 5 ل يعن شيئًا 


يستطيع المستثمر الذكي في عالم مثالي الاحتفاظ 
بالسهم في حيازته طالما كان وفيض الثمن, وبيعه إذا 
زاد هذا السعر. ثم التحول إلى التعامل في السندات أو 
النقد إلى أن يتدنى سعر الأسهم ثانية فيعاود شراءها. 
لقد زعمت إحدى الدراسات أن دولارًا واحدًا يحتفظ به 
الفرد من عام 1966 إلى أواخر عام 2001 في صورة 
أسهم: كان سيتضاعف لتصل قيمته 11.71 دولار» ولكن 
إذا ابتعدت عن سوق الأسهم قبل حلول الأيام الخمسة 
الأسوأ من كل عام. فستتضاعف قيمة دولارك الواحد 
لتصل إلى 987.12 دولار 142 . 


2 انظر مقالة وداممأ! أآنامطم طأل1 16 بمجلة 
في الخامس من نوفمبر عام 2001 ص 20. ولعل 8808 
عنوان هذه المقالة يعد بمثابة تذكير جيد بالمبدأ الثابت 
للمستثمر الذكي. فكلما وقع ناظرك على كلمة "حقيقة” 
في مقالة عن الاستثمار فاعلم أن كل ما سيلي ذلك لا 
يعدو أكثر من كونه حفنة من الأكاذيب. (لذكر الحقيقة لا 
أكثرء سيتضاعف الدولار الذي وضعه المستثمر في سهم 
عام 1966 واحتفظ به حتى نهاية 2001 إلى 40 دولارًا 


وليس 11.71 دولار. ويبدو أن الدراسة التّى جرى 
اقتباسها فى مجلة " 88:00 " قد أغفلت إعادة استثمار 


التوزيعات). 


إن هذه الفكرة مثلها مثل أغلب أفكار السوق السحرية. 
تعتمد على ضربة الحظ. فكيف لك (أو لأي شخص آخر) 
معرفة أي الأيام ستكون هي الأسوأ قبل أن تحل عليك؟ 
لقد أجرت النيويورك تايمز في السابع من يناير من عام 
3 مقابلة مع أحد المتنبئين الماليين البارزين والذي 
حث المستثمرين على ابتياع الأسبهم دون أدنى تردد 
قائلًا: "لن يحدث أن تواتيك فرصة الربح مثل الآن". كان 
هذا المتنبئ هو "آلان جرينسبان", ولم يحدث أن كان 
هناك شخص مخطى مثلما كان ذلك الرجل والذي أصبح 
فيما بعد رئيسًا لبنك الاحتياطي الفيدرالي في ذلك 
اليوم: فقد اتضح أن عامي 3 و 1974هما الأسوأ 
بالنسية للنمو الاقتصادي ولسوق الأسهم منذ الكساد 
العظيم 143 . 


3 انظر قسم "الاستقصاء الاقتصادى 016ه0ممهعع 


الخاص فى نيويورك تايمز عدد السابع من " لإع/ااناه 


فهل بوسع المحترفين تحديد توقيت للسوق أفضل من 
"جرينسبان"؟ لقد قالت "كيت ليري لي"”. رئيسة شركة آر 
إم ليري كومباني المتخصصة في توقيت التعامل 
بالسوق فى الثالث من ديسمير عام 2001 :"لست أرى أى 
سبب يحملني على تغيير رأيي بأننا قد تجاوزنا مرحلة 
التدهور. إن اليوم هو التوقيت المناسب لك لتدخل 





السوق". ثم تنبأت "كيت" بعد ذلك بأن أوضاع الأسهم 
تبدو حسنة فى الربع الأول من عام 2002 144 . ولكن 
الأسهم طوال الأشهر الثلاثة التالية لم تحقق سوى عائد 
هزيل لم يتجاوز 70.28, وتدنى مستوى أدائها عن 
مستوى أداء النقد ب 1.5 نقطة مئوية. 


4 البيانات الصحفية فى الثالث من ديسمبر عام 
1 على لسان "آر إم ليرى". تؤكد أن "الوقت ملائم 
الآن لدخول السوق". 


إن "كيت" ليست هي الوحيدة التي أخطأت في تنبؤاتها؛ 
فلقد توصلت دراسة أجراها اثنان من أساتذة المالية في 
جامعة "ديوك". أنك لو كنت قد اتبعت النصائح التي 
تسديها أفضل 610 من النشرات التي تتنبأ بتوقيت 
دخول السوق والخروج منها لحصلت على عائد سنوي 
في الفترة من 1991 إلى 1995 يبلغ 12.6 '. أما إن 
تجاهلتها تمامًا وأبقيت استثماراتك في صندوق يتبع 
مؤشر أسهم لبلغت قيمة ما تحصل عليه من عائد سنوي 
145 16,496 


5 ولكنت أيضًا قد ادخرت آلافًا من الدولارات هي 
مقابل اشتراكك في هذه النشرات (والذي لم يتم خصمه 
من حسابات عوائد هذه النشرات). ولتعلم أن نفقات 
السمسرة وضرائب الأرباح الرأسمالية قصيرة الأجل 
تزيد في حالة المتنبئين بالسوق عنها في حالة 
المستثمرين الذين يشترون الأسهم ليعاودوا بيعها. أما 
بالنسبة لدراسة جامعة ديوكء فعليك الاطلاع على مقال 
كل من "جون آر جراهام" و "كامبل آرهارفي": " 6180109 


" 1165م أذللاع لا وملمأً! أعائيول/ا آه ععممصمممعط عطةا 
بصحيفة " 80/515 ا/1319] " عدد نوفمبر/ ديسمبر 
7 الصفحات 54, 66. وستجدها أيضًا على الموقع 


التالى تغط .تاعنوع5ع] /لاع/ارقطع” /نالع. عكان0./لاللابلا 


لقد قال الفيلسوف الدانماركى "سورين كيركجارد" :"إنك 
لن تستطيع فهم الحياة إلا بعد أن تعيشها"؛ فالنظر إلى 
الوراء وحده هو ما سيمكنك من معرفة فى أى وقت 
كان ينبغي عليك شراء أسهمك وفي أي وقت كان ينبغي 
عليك بيعها. لكن إياك أن يدفعك ذلك لتعتقد فى نفسك 
القدرة على معرفة التوقيت الصحيح لدخول السوق 
والخروج منها في المستقبل؛ فحدة إبصارك لماضي 
سوق المال تكون في أعلى درجاتها ولكنّ عينيك لن 
تبصرا أحداثه فى المستقبل؛ ولذا يستحيل على أغلب 
المستثمرين التنبؤ بتوقيت دخول السوق والخروج منها 
من الناحيتين العملية والعاطفية 146 . 


6 للمزيد من البدائل المتعلقة بتوقيت دخول السوق. 
كإعادة التوازن وتوسيط التكلفة وحساب متوسطها - 


انظ الفضلين الكخافين.والقافن: 
الشىء الذى يرتفع... 


مثل سفينة الفضاء التي تتزايد سرعتها بخروجها على 
الغلاف الجوي الأرضي يبدو أن أسهم النمو تتحدى 
قانون الجاذبية الأرضية. ودعنا ننظر لسجل ثلاثة من 
أسرع هذه الأسهم نمدًا خلال التسعينيات, وهي أسهم 
جنرال إليكتريك وهوم ديبوت وصن ماكروسيستمز. 


000 


فخلال الفترة من عام 1995 وإلى عام 1999, تزايدت 
قيمة كل سهم من تلك الأسهم سنويًا وأصبح أكبر حجمًا 
وأكثر ربحًا؛ فلقد تضاعفت إيرادات أسهم شركة صن 
ميكرو سيستمز وتجاوزت الضعف في هوم ديبوت. 
وطبقًا لمقياس القيمة, تنامت إيرادات جنرال إليكتريك 
بمعدل 29؟. كما ارتفعت أرباحها لتصل إلى 65 2,9 
وتضاعفت قيمة أرباح السهم الواحد إلى ثلاثة أمثال 
قيمتها في كل من هوم ديبوت وصن. 


لكن في الوقت نفسه؛ كان هناك شيء آخر يجري: وهو 
شيء ما كان ليثير دهشة "جراهام" ولو للحظة واحدة. 
ألا وهو أنه كلما ازدادت السرعة التي تنمو بها تلك 
الشركات, أصبح ثمن أسهمها باهظًا. وعندما يحقق سهم 
ما نموًا يفوق النمو الذي تحققه الشركة المصدرة له, 
ينتهي أمر المستثمرين فيه على الدوام نهاية مؤسفة. 
وكما يبين الشكل (7 - 2): 


لن يصبح الاستثمار في شركة عظيمة استثمارًا عظيمًا 
إذا كنت تدفع كثير"! مقابل الحصول على سهمها . 


يبدو السهم بعد أن يحقق زيادة في السعر كما لو كان 
سيستمر في تحقيق هذه الزيادة. لكن القانون الأساسي 
للمال يتعارض مع ذلك تمامًا؛ فكلما زاد سعر السهم, قلت 
سرعة تحقيقه لزيادات سعرية متتالية. فبوسع شركة 
رأسمالها مليار دولار أن تضاعف قيمة مبيعاتها بسهولة 
تامة. لكن كيف تستطيع شركة يبلغ رأسمالها خمسين 
مليار دولار العثور على خمسين مليار دولار أخرى 
لمضاعفة نشاطها؟ 


إن أسهم النمو تستحق الشراء إذا ما طرحت للبيع 
بأسعار معقولة: لكنها تفقد هذه الميزة عندما تزيد نسبة 
سعرها إلى أرباحها على 25 أو 30, وإليك السبب: 


٠ -‏ وجدت الصحفية "كارول لوميس" أن هناك ثماني 
فقط من مائة وخمسين من الشركات الكبرى المدرجة 
على قائمة فورتشن 500 . نجحت في زيادة أرباحها 
بمعدل سنوي لا يقل عن 15 8 لمدة عقدين 147 . 


7 "كارول لوميس" " 00أ5نااع0 ؟ 15 156 ". مجلة 
عدد الخامس من فبراير 2001, الصفحات من » 06ل]01/ 
.8 -102 


٠ -‏ وبالنظر إلى سجلات بيانات خمسة عقود. أظهرت 
الدراسة التي أجرتها شركة ستانفورد سي. بيرنشتين 
آند كوم أن 9610 فقط من الشركات الأمريكية الكبرى قد 
زادت من أرباحها بنسبة 20؟ خلال خمس سنوات 
متتالية» بينما نجحت 3؟ فقط من الشركات في زيادة 
أرباحها بنسبة 420؟ خلال عشر سنوات متعاقبة, ولم 
تنجح أي منها في زيادة أرباحها لمدة خمسة عشر عامًا 
متتالية 148 . 


8 راجع مقال "جاسون زفايح" مسألة توقعات " 8م 
عدد يناير بإع8/0 مجلة " 6601211005م<ع 01 ١/311,‏ 


1., الصفحات 49. 50. 


المصدر: صن مابكروسيسمز هوم دسيوت جرال اليكيربك 

شركة نسبية السيفر 

"تلومبرح نسية بسبة السعر إلى الأرباع 

«البوليت لسع واي ...إلى اليا العائد اي مت بهاة العاتد ربحيه الإبرادة 
ونتكن به 0 5-6 20 

ملاحطات: الإزراح سات السهم العام النسلات لبهم إلزر زرين السسلات السهم (المليون 


للسهم للشهم 
جحسب فت ارم (بالدولار) 0 06 (بالدولار) (بالمليون )96 (بالدولار) دولار) 


معدلات ) 
ابه دولارا 

الإبراد العا 2 

ان العام دولار) 

1995 43013 0865 445184154720 034 42323 5802 011 157 3 0 

5-6 7 126 017 7095 55276 043 4022819536 073 46119 1996السكل 

الأسهم 179 552 024 8598 76.8375 0.52 29924156 50.6 083 48952 1-7197 

للسجل 345 1147 0.298 9791 1083618 0.71 36.430219 407 093 ههوز5 هوور ارنساج 
الأسهم 

السبوى .0 

2 2 

نيه 

السعر إلى المره. 

الأرباح ُ 8 

بأسفار 9 

الحادى معد دا 

والتلانن 

من 7 2617 036 658878711726 1 4 53.2479 107 55645 1999 

2 بسصير: 

و #لسفميت 

على 

المكاست 

المسجلة 

خلال 

السيوات 

الأريع 

السايقة. 

الشكل 2-7 الحدر من موطئ القدم 

31299 2/202 الربج 31/12/99 مارس 2003 

حنرال إليكتريك 51.58 5 5 5 48.1 157 

هوم ديبوت ‏ 568.75 56 5 574 143 

30 2 5 72 5 1203 قات 

مابكر وسيستمز ِ 


غ قا ت: غير قابل للتطبيق هنا: إذ تعرصت شركة صن لحسائر في 2002 
المصادر: 017©. ©712:1»©101010. 2/100 لا و 0171١‏ 710108115121 ايدج 


٠ -‏ توصلت دراسة أكاديمية أجريت على آلاف الأسهم 
الأمريكية التي طرحت للتداول من عام 1951 وحتى 
8 إلى أنه خلال جميع الفترات التي امتدت كل 
واحدة منها إلى عشر سنوات بلغت زيادة صافي الأرباح 
في المتوسط إلى 69.7؟ سنويًا. بينما بلغ معدل نمو 9020 
من الشركات الكبرى 69.3 سنويًا 149 . 


9 من بحث قام به "لويس كيه. سي. تشان", 
و"جيسون كاراكيسكي". و "جوزيف لاكونيشوك" بعنوان 
" 83165 طاللام6 01 ععلرع5151ع2 300 اعناع ا ع5[ " 
الهيئة القومية للبحوث الاقتصادية. بحث رقم 8282, 
مايو 2001,. وهو متاح على الموقع التالي 
. 8282/ا/ 15م 3م / ماعط .ليانلا 


ولقد تعذر على رؤساء الشركات الكبرى فهم هذه النتائج 
الغريبة. ولكن المستثمر الذكي لا يقبل على أسهم النمو 
الكبرى عندما يكون هناك إقبال شديد عليهاء وإنما عندما 
تنقلب الأوضاع. فلقد أعلنت شركة جونسون آند 
جونسون في يوليو من عام 2002,: أن هناك تحقيقات 
فيدرالية تجري حول التلاعب في سجلات أحد 
مصانعها لإنتاج المستحضرات الطبية. فكان أن خسر 
سهمها 616؟ من قيمته في يوم واحد وتسبب هذا في 
تدني سعر السهم من ضعف مستوى الأرباح التي 
تحققت طوال الاثني عشر شهرًا من 24 مرة إلى 20 مرة 
فقط. فى مثل هذا المستوى السعرى المتدنى, قد تصبح 
هذه لالبيية انهم كو جره فانبة وفوا بجهلها 
تجسيدًا لما يطلق عليه "جراهام " "شركة كبرى ليست 
محل إقبال نسبيًا' 150 . إن هذا الانخفاض المؤقت في 
هذه الشعبية قد يعود عليك بثروة هائلة لأنه يمنحك 
فرصة شراء أسهم شركة عظيمة بسعر جيد. 

0 قبل ذلك بعشرين عامًا على وجه التحديدء وفي 


أكتوبر من عام 1982, خسر سهم جونسون آند جونسون 


/ م 5 . :0 58 ع ده 
215 من كقيمته خلال اسبو ؟ واحد. بعد أن لوعي 





العديد ممن تناولوا عقار التايلينول والذي كان خلطه 
شخص مجهول بمحلول السيانيد القاتل. فبادرت 
جونسون باستخدام العبوات غير القابلة للفتح أو العبث, 

د سهمها إلى الارتقاء ليكون واحدًا من أفضل 
الاستثمارات خلال الثمانينيات. 


الأمل الرائف والمخاطرة الكترى 


ليس المستثمر وحده من بقع فريسة لوهم استمرار التمو القائق لسهم ما؛ قفي قبراير من عام 2000. طرح 
على "حون روث" المدير الأعلى لشركة بورتل بيتوركس التي تعمل في مجال الألباف النصرية. سؤال خول 
المدى الدي قد يصل إليه معدل نمو الشركة. فأحاب “روت” قائلا: “تتمو صناعة الألياف النصرية بمعدل 9914 أو 
5 ستويًا. وإننا ستتجاور هذا المعدل بست نقاط. وإته لهدذف لبس تعيد على شركة نححم شركتنا". لقد 
طلب أسهم بورثيل تحقق ارتفاعًا سبويًا بمعدل 9051 طوال السنوات الست السابقة. وحققب مكاسب نزيد 
على توفعات وول ستريت بمعدل بموها المتوقع في عام 2000 ب 87 مرة. فهل تمت المبالعة في تقدير سعر 
أسهمها؟ هر "روت” كتفيه قائلًا: ا . ولا تزال هناك فرص حمة للنمو عندما نطبق 
إسنراتيحيتنا الحاصة بمحال اللاسلكيات”. (تم أضاف قاتئلا: "لقد كان ينم تداول سهم شركة سيسكو سيستمز 
بها يفعوق قيمة الأرباح المتوقعة 121 مرة!)1. 

أما بالنسية لشركة سيسكو فلقد أصر كثير المديري التتقيذيين "حون شاصيرر" قفي توفصير 2000 على قدرة 
شركته على الاجتفاط بمعدل نمو سنوي ببلع 9050. وأصاف قائلًا: “ولسوف تثيت الأيام أنا حققيا طعرة فريدة 
من بوعها". لكن قيمة أسهم سيسكو تدهورت؛ إذ عرصب للتداول بقيمة تتلع 98 صععفًا لمكسبها خلال العام 
الماصيى, وحاول "تشامبرر" حث المستتمرين على الشراء قائلًا: "لا مخال للمراقنة, عليكم بالشراء. قلريقا 
تكون هذه هي فرصتكم لتحقيق الريح"2 

لكن الدي حدث هو أن حهم هده الشركات أجد يتقلض ووفنت أسهمها: ققد تدنت إيرادات توزيل بنسية 9637 
في 2001 وحسرت الشركة ما قيصنه 26 ملبار دولار في بلك السبة. وعلى الرغم من ارنفاع إيراداتها في 

1 بمقدار 9618 إلا أن بسيه صافي جسائر سيسكو بلغت مليار دولار. وتدبيى شعر السهم الذي تلفت قيمنة 
يوم كان “*روت” ينحدث 113.50 دولار. إلى أن وصل في عام 2002 إلى 1.65 دولار. وهكدا وصلت أسهم 
الشركة التي بلع سعر الواجد منها 52 دولارا عندما بعتها "تشاميرر" بالطفرة, إلى الخصيض حيث بلع 13 دولارًا. 
ولقد صارت الشركتان أكتر حرضًا في تسؤاتهما عن المستقيل مند ذلك الحبن. 


أ مقال "ليرا جبير" “املا )!0066, محلة /ز84006 عدد أبربل 2000, صفحنا 54 و 55 
2 مغال "تروك ساونهوول". "5153180 709308 0'5ع5ا) "“جريدة 4/5 © /71/9507110411/ عدد 30 نوهمبر 2000 
صعحنا 1 و23. 


هل يصح أن تضع البيض كله في سلة واحدة؟ 


قال "اندرو كارنيجي" قبل قرن مضى: "ضع بيضك كله 
فى سلة واحدة.ء وانتبه لهذه السلة ولا تشتت نفسك؛ 
فالتركيز هو سر كل نجاح في الحياة". وكما أشار 
"جراهام" فإن "أضخم الثروات قد تحققت من الأسهم 
العادية" التى وضع أصحابها جميع أموالهم فى استثمار 
واحد يعرفونه معرفتهم لأنفسهم. 


ويعزو أثرياء أمريكا كلهم تقريبًا سبب تحقيقهم للثراء 
إلى وضعهم أموالهم في استثمار واحد أو صناعة 


واحدة أو حتى شركة واحدة (تذكر 'بيل جيتس" و 


شركة مايكروسوفت. وكذلك "سام وولتون" وسلسلة 
متاجر "وول مارت وآل "روكفلر"و شركة ستاندرد 
أويل"). ولقد هيمنت الثروات غير المعتمدة على التنويع 
على قائمة فوربس 60/665 لأكثر أربعمائة ثري أمريكي 
منذ أن نشرت للمرة الأولى في 1982. 


وعلى أية حالء لم يحدث أن جنيت الثروات الصغيرة 
بهذه الطريقة. كما لم يحدث أن ظلت الثروات الكبيرة 
على حالها بهذه الطريقة نفسها. وما أهمل "كارنيجي" 
ذكره هو أن وضع كل البيض في سلة واحدة هو أيضًا 
سر كل فشل في الحياة. وتمعن ثانية في قائمة فوربس 
للأثرياء. فلو رجعنا لعام 1982 لوجدنا أن متوسط 
صافى ثروة الفرد من هؤلاء الأربعمائة يبلغ 230 مليون 
دولار. وحتى يبقى الفرد من هؤلاء في القائمة نفسها 
إلى عام 2002, لم يكن يحتاج إلا إلى متوسط عائد 
سنوى لثروته يصل إلى 4.5 ؟ فى الوقت الذى كانت 
تمنح فيه البنوك عائدًا يفوق ذلك. بينما بلغ متوسط 
العائد السنوى لسوق الأسهم 13.2 8. 


ولكن ما عدد أعضاء قائمة فوربس 400 والذين بقوا 
على القائمة من 1982 لما بعد ذلك بعشرين عامًا؟ 
الجواب هو 64 فقط من عدد الأعضاء الأصليين وهي 
نسبة هزيلة تبلغ 916 بقوا على القائمة حتى عام 2002. 
لقد كان إبقاؤهم جميع أموالهم في صناعة واحدة هو 
الشيء الذي أهّلهم في المقام الأول للبقاء على القائمة, 
وكانت تلك الصناعة هي الصناعة الرابحة في كل 
الازمان (كالبترول أو الغاز أو مكونات الحاسب الآلي أو 
الصناعات الأساسية) بينما استبعد منها الآخرون. فلم 


يكن أي من هؤلاء الذين اسئبعدوا من القائمة مستعدين 
رغم كل ما توفره الثروة العظيمة من مزايا استعدادًا 
كافيًا لمواجهة الشدائد؛ حيث لم يكن بوسعهم سوى 
الوقوف ثم التهاويء مع كل صفعة تنزل بها التحولات 
الاقتصادية على سلتهم الوحيدة وعلى كل بيضهم 


151 


فوربس 400. لمدير الاستثمار " كينيث فيشر " (أحد 
كتاب الأعمدة فى مجلة 65رمع ). 


حقيبة المكاسب السهلة 


قد 00 أن مهمة تكوين حافظة أسهم 5-5 لبة عليها 
معايير وأهداف "جراهام" تعد شيئًا يسيرًا في ظل عالم 
الإنترنت. ولكننا نعتقد أنه على الرغم من أن الإنترنت 
يمثل عونا لك فى هذا المضمارء فإنه لا يزال هناك الكثير 
من العمل الذي ينبغي عليك القيام به. 

ولتمسك بنسخة من مجلة وول ستريت جورنال » 
ولتقا : . انها حتى تصل أ "المال والا وي ار", 
ثم تصفح بطاقات الرصد الخاصة بمؤشرى ناسداك 
ونيسي ولتر قوائم الأسهم اليومية التي وصلت 
لمستويات تدنّ جديدة خلال العام الماضىء وإنها 
لوسيلة سهلة للبحث عن الشركات التي تنجح في 
اختبارات "جراهام" لصافي رأس المال العامل. (وحاول 

امصغطء ده أطواط /طاه».513م لامعال 


( لاحواان! روا اعع205 


ولتتحقق ما إن كان هناك سهم يباع بأقل من قيمة 
صافي رأس مال شركته العامل (وهو ما يطلق عليه 
أتباع "جراهام" "صافي الصافي'). قم بتحميل أو طلب 


اث العمنه 


من قاعدة بيانات 0081ع على موقع 0.001ع5.الاللاللا . 
بعد ذلك اطرح من الأصول الحالية للشركة إجمالي 
خصومهاء بما في ذلك الخصوم من الأسهم الممتازة 
والديون طويلة الأجل (أو استعن بنسخة للاستقصاء 
الاستثماري لشركة فاليو لاين من المكتبة العامة بمحل 
إقامتك. حتى تتجنب سداد اشتراكها السنوي. وفي تلك 
النسخة ستجد أبوابًاه كل منها يحتوي على قائمة 
للأسهم التي بلغت الحد الأقصى في تدنيهاء والتي 
قاربت في ذلك تعريف "جراهام” لها). وسوف ترى كيف 
بلغت أغلب هذه الأسهم الذروة وبقيت كذلكء, كأسهم 
التكنولوجيا الفائقة والاتصالات السلكية واللاسلكية. 


لقد بلغت قيمة أصول شركة كومفيرس تكنولوجي 2.4 
مليار دولار في 1 أكتوبر من عام 2002 (على سبيل 
المثال). وبلغت خصومها الإجمالية مليار دولار. وصافي 
رأس مالها العامل 1.4 مليار دولار. وبعدد أسهم يقل عن 
0 مليونًا بسعر يقل عن 8 دولارات لكل سهم. كان 
إجمالي قيمة رأس المال السوقي لشركة كومفيرس يقل 
عن 1.4 مليار دولار. وحيث لم يرتفع سعر سهم 
كومفيرس عن القيمة النقدية والمخزون فيهاء لم تكن 
مبيعات كومفيرس ولا أعمالها الجارية تحقق شيئًا. لقد 
كان "جراهام" يعلم أنك قد تخسر المال بشرائك سهمًا 
مثل كومفيرس لذلك نصحك بشراء مجموعتين منهاء 


وحيازتها لبعض الوقت وأن تكون صبورًا. أما في تلك 
الأحوال القليلة النادرة التي يلقي إليك السيد "سوق 
المال" بأسهم متدنية حقيقية, فكن على يقين من أنك 
ستجني المال بشرائها. 


ما سياستك في الاستثمار الأجنبي؟ 


قد لا يكون الاستثمار في الأسهم الأجنبية إلزاميًًا على 
المستثمر الذكي؛ لكنه شيء ننصحه به. ولكن لمَ؟ حسئاء 
دعنا في معرض الجواب عن هذا السؤال نَحُض في 
بعض التجارب الخيالية. لنفترض أنك ياباني وأننا في 
عام 1989. إليك طبيعة الوضع: 


٠ -‏ استمرت سوق الأسهم الياباني طيلة العقد الماضي 
في تحقيق معدل عائد سنوي يبلغ 621.2, فيما قاربت 
سوق الأسهم الأمريكية كثيرًا معدل 6617.5. 

- * شرعت الشركات اليابانية في شراء كل ما أمامها 
في الولايات المتحدة بدءًا من ملاعب جولف بيبل 
بيتش إلى مركز روكفلر. في الوقت الذي صارت فيه 
الشركات الأمريكية كشركات دريكسل بيرنهام لامبيرت. 
و فاينانشيال كورب أوف أمريكا وتيكسيكو على شفا 
الإفلاس. 

٠ -‏ ماتت صناعة التكنولوجيا الفائقة في أمريكا فيما 
أخذت في الازدهار باليابان. 


الآن يسعك وأنت فى أرض الشمس المشرقة وفى عام 


9 أن تستخلص أن الاستثمار خارج أراضي اليابان 
إنما هو الفكرة الأسخف منذ فكرة آلات البيع بالنقدية 


في الشوارع. وطبيعيًا ستعمد لوضع مالك في الأسهم 
اليابانية. 


ولكن ما نتيجة هذا؟ النتيجة هى أنك ستخسر على 
الأقل ثلثى مالك فى غضون العقد التالى. 


فما الدرس الذي نريدك أن تستخلصه من ذلك؟ ليس 
بالطبع امتناعك عن الاستثمار في الأسواق الأجنبية 
كسوق اليابان» وإنما أن على اليابانيين عدم حبس كل 
مالهم في اليابان وحدها. وعليك أنت أيضًا أن تحذو 
حذوهم. فإن كنت تعيش في الولايات المتحدة وتعمل 
بهاء ويُدفع لك فيها بالدولارء فحينئذٍ أنت تراهن رهانًا 
مضاعفًا على اقتصاد الولايات المتحدة. فالحكمة تقضي 
أن تضع جانبًا من حافظتك الاستثمارية في مكان آخر؛ 
ذلك ببساطة لأنه ليس بمقدور أحد أيّا كان أن يعلم 
الغفيب وما سيحمله المستقبل لك ولاستثماراتك هنا أو 
هناك؛ فتخصيص ما يقارب ثلث أسهمك في الصناديق 
المشتركة التي تحوز أسهمًا أجنبية (بما فيها أسهم 
الأسواق الجديدة). سيعينك على الوقاية من مخاطر 
كون باحتك الخلفية ليست دائمًا هي المكان الأمثل 
للاستثمار. 


الفصل 8 
المستثمر وتقلبات السوق 


لن يتأثر المستثمر بتقلبات السوقء ولن يكون عليه أن 
يحسب لها حسابًاء ما دامت استثماراته تقتصر على 
السندات الممتازة, ذات فترة الاستحقاق القصيرة نسبيًا 
(والتي تبلغ سبع سنوات أو أقل). (ينطبق هذا أيضًا على 
ما في حيازته من السندات الادخارية الأمريكية» والتي 
يمكنه دومًا استدعاؤها بسعر التكلفة أو ما زاد عليه). 
أما سنداته الأطول أجلاء فقد تتعرض لتقلبات سعرية 
أكثر حدة طوال فترة حيازتهاء بينما ستكون حافظة 
الأسهم العادية هي الأشد عرضة للتقلبات في القيمة 
خلال أية فترة تمتد لعدة سنوات. 


وينبغي أن يضع المستثمر هذه الاحتمالات في اعتباره 
وأن يستعد لهاء سواء ماليًّا أو نفسيًا. إن المستثمر سوف 
يسعى - ولا شك - للاستفادة من تغيرات مستويات 
السوقء وخاصة في صورة زيادة قيمة ما بحوزته من 
أسهم بمرور الوقتء وربما بالشراء ثم بالبيع بأسعار 
أعلى. وهذه رغبة فطرية ومشروعة. لكنها تعرضه في 
الوقت نفسه لخطر حقيقي؛ حيث تقوده للمضاربة 
توجهًا وسلوكًا. إنه من اليسير علينا أن ننهاك عن 
المضاربة. لكن سوف يكون من الصعب عليك الامتثال 
لنصيحتنا. فدعنا نكرر ما قلناه في مستهل حديثنا: إذا 
كنت ترغب في المضاربة, فافعل ذلك وعيناك 
مفتوحتانء ولتعلم أنك قد تخسر المال في نهاية 


المطاف؛ لذلك يتحتم عليك أن تحدد المبلة الذى 


ستغامر به. وافصله تمامًا عن خطة استثمارك. 


علينا أولًا تناول الموضوع الأهم والمتعلق بالتغيرات 
السعرية في الأسهم العادية» ثم ننتقل فيما بعد لتناول 
السندات. لقد استعرضنا في الفصل الثالث تاريخ 
تحركات سوق الأسهم في مائة عام؛ لذلك سوف 
نستعين في هذا الجزء من الكتاب بمقتطفات مما سبق 
تقديمه في ذلك الفصل من آن لآخر لمعرفة الطرق 
المتباينة لتحقيق الربح. سواء كان ذلك في صورة 
ارتفاع طويل الأمد في قيمة حافظة لم يطرأ عليها أدنى 
تغيير نسبي خلال تقلبات السوق المتعاقبة ارتفاعًا 
وهبوطًاء أو في صورة احتمالات شراء إبان انخفاضات 
السوق ثم البيع عند وصول السوق لذروة ارتفاعها. ومن 
ثم تحقيق أرباح فورية. 


تقلبات السوق دليلك لاتخاذ قرارات الاستثمار 


نظرًا لما تتسم به الأسهم العادية - حتى تلك التي تنتمي 
إلى فئة الاستثمار الآمن - من تقلبات متكررة وكبيرة فى 
أسعارهاء ينبغي على المستثمر الذكي أن يولي اهتمامًا 
إلى إمكانية التربح من هذه التقلبات العشوائية. وأمامه 
سبيلان للوصول إلى هذه الغاية: سبيل التوقيت , 
وسبيل التسعير . ونعني بالتوقيت محاولة توقع حركة 
سوق المال للشراء أو الحيازة عندما يكون من المتوقع 
اتجاه السوق نحو الارتفاع. أو للبيع والامتناع عن 
الشراء عند توقع اتجاهه نحو الهبوط. ونعني بالتسعير 
محاولة شراء الأسهم عندما يكون عرض سعرها 


هذه القيمة. وهناك صورة أقل طموعًا لأسلوب التسعير 
مما سبقء ألا وهي بذل جهد يسير للتيقن من عدم 
قيامك بدفع ثمن باهظ مقابل ما تشتريه من أسهم. 
وهذا ما قد يكون كافيًا للمستثمر المتحفظ الذي يبني 
توجهه على الحيازة طويلة الأجل مما يصرفه عن 
الاهتمام بمستويات السوق. 


نحن نعتقد أنه بوسع المستثمر الذكي تحقيق نتائج 
مرضية من التسعير بكلتا الطريقتين. كما أننا على يقين 
من أنه إذا ما أولى المستثمر جل اهتمامه إلى أسلوب 
التوقيت (بمعنى محاولة التنبؤ) وحده فسينتهي به 
الأمر كمضارب. وسوف يحقق النتائج نفسها التي 
يحققها المضارب. وقد لا يتجلى التمييز ما بين هاتين 
الطريقتين بوضوح للرجل العاديء بالإضافة إلى أنه لا 
يحظى بقبول واسع في وول ستريت. فبحكم ممارسات 
المهنة. أو ربما بسبب قناعة سائدة. يتشبث سماسرة 
الأسهم ومقدمو الخدمات الاستثمارية بالمبدأ القاضي 
بوجوب توجيه المضاربين والمستثمرين في الأسهم 
العادية عناية بالغة للتنبؤ بالسوق. 


إننا نعتقد أنه كلما ابتعد المرء عن وول ستريتء خالجه 
شعور متزايد بالشك حول مسألة التنبؤ بسوق الأسهم أو 
التوقيت. وعلى الرغم من أنه لا ينبغي أن يأخذ 
المستثمر بجدية كل التوقعات التي تظهر بشكل شبه 
يومي في السوق. فإنه رغم ذلك يهتم بهذه التنبؤات» بل 
يتحرك بناءً عليها في الكثير من الحالات: ولكن لماذا؟ 
مسال او ا ا ا ن أن 


تنبؤات السمسار أو الجهة المقدمة لخدمات التنبؤ 
بالسوق أجدر بالثقة من تنبؤاته هو 152 . . 


2 لقد بلغ تأثير التنبؤ بإستراتيجيات السوق في نهاية 
التسعينيات درجة غير مسبوقة. لكن هذه التنبؤات مع 
الأسف لم تكن دقيقة؛ ففي العاشر من مارس 2000 
ويوم بلغ مؤشر ناسداك ذروته ليغلق عند 5048.62, 
صرح "رالف آكامبورا" كبير المحللين الفنيين في شركة 
برودينشيال سيكيوريتيز في جريدة /زة700 054 بأنه 

يتوقع لناسداك أن يرتفع ليبلغ 6000 نقطة خلال اثني 
عشر أو ثماني عشر شهرًا. لكنه على خلاف هذه 
التوقعات تراجع بعد خمسة أسابيع إلى 3321.29 نقطة, 
وعندها أعلن " توماس كالفين " محلل إستراتيجيات 
السوق في شركة دونالدسون لوفكين آند جينريت» أن 
"أمام المؤشر 200 أو 300 نقطة على الأكثر يليها ارتفاع 
بمقدار ألفي نقطة". لكن ظل تدهور المؤشر مستمرًا 
حتى بلغ الحضيض في التاسع من أكتوبر 2002 عندما 
وصل إلى 1114.11 نقطة. وفي مارس من عام 2001, 
تنبأت "آبي جوزيف كوهين" كبيرة محللي سياسات 
الاستثمار في شركة جولمان آند ساتشز كومباني بأن 
مؤشر إس آند بي 500 للأسهم سيغلق في نهاية السنة 
عند 1.650, وأن مؤشر داو جونز الصناعي سيغلق في 
عام 2001 عند 13.000 نقطة. ولقد أضافت السيدة 
"كوهين " قائلة: " نحن لا نتوقع أن يحدث ركود, وأعتقد 
أن أرباح الشركات ستنمو على الأرجح عند الإغلاق 
لتتماشى مع معدلات النمو في وقت لاحق هذا العام'. 
لكن الذي حدث هو أن الاقتصاد الأمريكي غرق في 


ركوده برغم ما قالته " كوهين", وأغلق مؤشر إس آند بي 
في 2001 عند 1148.08 نقطة في حين أغلق داو جونز 
عند 10021.50, وهما فيمتان تتدنيان بنسبتي 0 و 
3 عما تنبأت به. 


لسنا هنا فى موضع الحديث بالتفصيل عن محاسن 
التنبؤ بالسوق ومساوئه؛ فهناك عقول جبارة كرست 
نفسها لهذا المجالء ومما لا شك فيه أن هناك من 
استطاع جني المال بإتقانه تحليل السوقء ولكن من 
السخف الظن بأنه فى إمكان العامة جنى المال عن 
طريق التنبؤ بتحركات السوقء وإلا فمن الذي سيقدم 
على الشراء إذن عندما يهرع الجميع للبيع بغرض 
التربح؟ فإن توقعت أيها القارئ أن تحقق الثراء بمرور 
السنين باتباعك نظامًا أو باتباعك تنبؤات شركة أو جهة 
معينة. فاعلم أنك بهذا تحاول التفوق على كل 
المستثمرين الآخرين في السوق. لكن أبسط قواعد 
المنطق تخبرنا بأنه من العسير أن يتنبأ المستثمر العادي 
بيتحركات السوق بنجاح يفوق عامة المستثمرين,» التي 


ويبدو أن هناك خاصية من خصائص فلسفة التوقيت لم 
يلحظها أحد. إن للتوقيت أهمية نفسية شديدة عند 
المضارب؛ لأنه يتعجل تحقيق الربح لأن فكرة انتظار 
عام قبل أن تزيد قيمة أسهمه لهي فكرة بغيضة بالنسبة 
لهء بينما لا تشكل عبئًا على المستثمر العاديء فأي ميزة 
ينتظرها المضارب من الاحتفاظ بأسهمه دون حراك إلى 
أن يتلقى إشارة (يفترض أنها) جديرة بالثقة تنبئه بأن 
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الفائدة فقط إن أدى به انتظاره إلى النجاح لاحقًا فى 
شراء كلك الاسهم أو.مقيلتها بأشعارمضفية يها كفي 
لتوازن خسارة ما كان فوطالة قا حفت لف لاسا 
ومعنى هذا أن أسلوب التوقيت لن يمثل قيمة للمستثمر 
ما لم يتسق مع أسلوب التسعيرء أي ما لم يمكنه من 
إعادة شراء أسهمه بأسعار تقل كثيرًا عن السعر الذي 
باعها به. 


ولقد كان لنظرية "داو" الشهيرة الخاصة بتوقيت الشراء 
والبيع سجل غير تقليدي في هذا الصدد؛ إذ إن هذا 
الأسلوب يستقي إشارة للشراء من خلال نوع خاص من 
أنواع "الطفرات" لمتوسطات السهم عند الجانب المرتفع 
وإشارة البيع من "طفرات" مماثلة من الجانب المنخفض. 
ولقد حقق اتباع هذا الأسلوب سلسلة غير منقطعة 
النظير من عمليات جني الأرباح امتدت من عام 1897 
وحتى أوائل الستينيات. وعلى هذا الأساس ازدادت 
القيمة العملية لنظرية "داو" رسوخًاء وسيبقى الشك فيها 
إن وجد متعلقًا بمصداقية هذه "السجلات" في تصوير 
ما حققته نظرية "داو" فعليًا في السوق. 


وتشير الدراسة المتأنية للأرقام إلى تغير جودة النتائج 
التى أظهرتها نظرية "داو" تغيرًا جذريًا بعد عام 21938 
أي 5 سنوات قلائل من قيام وول ستريت بأخذ 
النظرية على محمل الجد. ولقد كانت أهم إنجازاتها 
الباهرة هو إعطاء إشارة البيع عند 306 نقاط قبل شهر 
واحد من انهيار عام 1929 وبالتالي ظل مؤيدوها بأمان 
طيلة الانهيار الذي استمر لفترة طويلة حتى استقامت 
الأمور مجددًا من تلقاء نفسها عند 84 نقطة في عام 


3. ولكن بداية من سنة 1938 وما تلاهاء تمثل العمل 
الأساسي لنظرية "داو" في إخراج من يطبقها من السوق 
عند مستويات سعرية جيدة. ثم إرجاعهم إليه عند 
التاريخ كان بوسع المرء تحقيق نتائج أفضل فقط 
بالتزامه بشراء وحيازة أسهم مؤشر داو جونز الصناعي. 


من وجهة نظرنا وبناءً على دراسة موسعة لتلك 
المشكلة, لم يأت التغير في نتائج نظرية "داو" مصادفة. 
بل إنه يشير إلى إحدى الخصائص الجوهرية لصيغ 
التنبؤ والتداول في مجالي المال والأعمال؛ حيث يصبح 
لتلك الصيغ أتباع وتكتسب الأهمية لما تحققه من نتائج 
جيدة طوال فترة زمنية, أو في بعض الأحيان لمجرد 
تماشيها مع السجل الإحصائي للماضي. ولكن كلما ازداد 
تقبل العامة لها تلاشت مصداقيتها. ويأتي هذا نتيجة 
لسببين: أولهما أن رياح التغيير التي تهب بفعل الزمن 
تحمل معها ظروفًا جديدة لا تلائمها الصيغ القديمة, 
وثانيهما أن شيوع نظرية ما من نظريات تداول الأسهم 
في السوق يؤثر في سلوكيات السوق نفسهاء فتستجيب 
السوق بصورة تنتقص من إمكانات تحقيق تلك النظرية 
للربح. (ويبدو أن شيوع فكرة ما كنظرية "داو" يحمل 
مبررات استمراره بداخله. طالما أن تلك الفكرة تدفع 
السوق نحو الارتفاع أو الانخفاض بفعل تحركات 
مؤيديها عندما تصدر إشارة بيع أو شراء. لكنّ "اندفاعًا" 
من هذا النوع من شأنه إلحاق الضرر بالمتعامل العام 
يفوق ما يوفره له من مميزات). 
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إننا مقتنعون تمامًا بأنه لا يسع المستثمر العادي التعامل 
بنجاح مع التحركات السكردة من لامتحاو لات العنية 
بها. ولكن هل يستطيع الاستفادة منها بعد أن تحدث 
بالفعل؛ بأن يشتري الأسهم بعد كل انخفاض هائل ثم 
يبيعها بعد كل ارتفاع كبير؟ والحقيقة أن تقلبات السوق 
التي جرت خلال مدة تمتد إلى عدة سنوات سبقت عام 
0 قد شجعت على مثل هذه الفكرة؛ فجوهر تعريف 
"المستثمر الداهية" أنه المستثمر الذي يشتري في أثناء 
فترات انخفاض السوق حين يقدم الجميع على البيع؛ ثم 
يبيع في أثناء انتعاش السوق وارتفاعها حين يقدم 
الجميع على الشراء. ولو نظرنا إلى الشكل الأول الذي 
يغطي تقلبات مؤشر ستاندرد آند بورز المركب خلال 
الفترة من عام 1900 وحتى عام 1970: وما يدعمها من 
أرقام تظهر في الشكل (3 -1 ). لأمكننا معرفة لماذا ظلت 
وجهة النظر هذه صحيحة حتى وقت قريب. 


لقد مرت السوق ما بين عامي 1897 و 1949 بعشر 
دورات كاملةء بداية بأدنى درجات الهبوط وصولًا إلى 
أعلى درجات الانتعاش والصعود ثم يتكرر الهبوط مرة 
أخرى. ولم تستغرق ست من هذه الدورات أكثر من أربع 
سنواتء بينما امتدت أربع منها لحوالي ست أو سبع 
سنوات. وواحدة منها وهي المعروفة باسم دورة 
"الحقبة الجديدة" وهي التي استمرت من عام 1921 
-1932 امتدت لإحدى عشرة سنة. وتفاوتت نسب اتنقدم 
السوق من الانخفاضات نحو الارتفاعات ما بين 44 ؟ و 
0 . تراوح أغلبها ما بين نسبتي 50 9:0 و1100 96. كما 
تفاوتت نسب التدني ما بين 924 و 9689 تراوح أغلبها 


بين نسبتي 40 ؟ و50. (وينبغي تذكر أن كل تدنّ 
بنسبة 50 ؟ يعوض أثر ارتفاع بنسبة 100 6). 


وقد اشتركت كل حالات الارتفاع في عدد من السمات 
الواضحة. مثل: 1) مستويات سعرية تاريخية مرتفعة. 
2 نسب (سعر / أرباح) مرتفعة. 3) انخفاض عائدات 
التوزيعات بالمقارنة بعائدات بالسندات. 4) تزايد 
المضاربة حول الهوامش. 5) طروح مبدئية عالية السعر 
لأسهم منخفضة القيمة؛ ولهذا يبدو لمن يدرس تاريخ 
سوق الأسهم أن المستثمر الذكي ينبغي أن يكون قادرًا 
على تحديد فترات الهبوط والارتفاع الدورية. فيشتري 
في أثناء الأولى ويبيع في أثناء الثانية» وأن يقوم بهذا 
على فترات زمنية معقولة. ولقد تم تطوير العديد من 
وسائل تحديد المستويات الملائمة للبيع والشراء في 
السوق بناءً على عوامل القيمة أو نسبة تغيرات السعر 
أو كليهما. 


ولكن تجدر الإشارة إلى أنه حتى قبل حالة الصعود غير 
المسبوق. والذي بدأ في عام 1949, ظهرت تفاوتات 
كافية في الدورات المتعاقبة للسوق تسببت في تعقيد. 
بل في بعض الأحيان في إحباط عمليات الشراء 
المرغوب فيها بأسعار متدنية والبيع بأسعار مرتفعة. كان 
أوضح هذه الاختلافات بالطبع حالة انهيار وتدني 
السوق والتي حدثت أواخر العشرينيات التي أطاحت 
بكل الحسابات جانبًا 153 . وحتى في عام 1949 لم 
يكن من المؤكد أن يستطيع المستثمر الاعتماد في وضع 
تعافتا ته إتحزاة اه المالية مقيقة الفاسية يفك افنلوث 


الشراء في أثناء انخفاض السوق والبيع في أثناء 


ارتفاعها. 


3 بدون حالات هبوط الأسواق التي تعيد أسعار 
الأسهم إلى انخفاضهاء سوف يتملك الإحباط كل من 
ينتظر فرصة الشراء بأسعار قليلة» وغالبًا ما ينتهي به 
الأمر إلى التخلي عن حذره السابق والاندفاع نحو 
السوق بكل ثقله؛ ولهذا كانت رسالة "جراهام" حول 
أهمية التوازن العاطفي غاية في الأهمية؛ فلقد استمر 
مؤشر داو جونز الصناعي في الارتفاع دون توقف 
طوال الفترة من أكتوبر 1990 وحتى يناير 2000 ولم 
تزد أية خسارة له على 20 #, بينما تكبد خسارة تبلغ 
06 ثلاث مرات فحسب. وقد بلغت المكاسب الكلية 
(دون حساب توزيعات الأسهم) طبقًا لشركة كراندال 
وبيرس #395.7. وكانت تلك هي ثاني أطول فترة 
انتعاش متصلة طوال القرن الماضيء ولم يجاوزها طولًا 
سوى الازدهار الذي امتد من عام 1949 - 1961. وكلما 
طالت فترة الصعود والانتعاشء ازدادت إصابة 
المستثمرين بفقدان الذاكرة حدة. ونسوا أن فترات 
الانتعاش لابد أن تتبعها فترات هبوط وانخفاضء ولكن 
من ينسى ثذكره الأيام. وفي سوق الأسهم لا تكون 
الذكريات التي يتم اجترارها مبهجة دائمًا. 


ولكن اتضح فيما بعد أن العكس هو الصحيح؛ فقد خرج 
سلوك السوق طوال الأعوام العشرين الماضية على 
القالب السابق, ولم يستجب لما اعتبر في السابق 
إشارات عتيدة للتحذير من الخطر. وبالتالي لم تفلح 
إستراتيجية الشراء بسعر متدرٌ, والبيع بسعر مرتفع هنا. 


ولا ندرى ما إذا كان ذلك الأسلوب سينج< من جديد أد 


ولقد كان هذا الأسلوب يتسم بميزة مزدوجة تتمثل في 
أنه مقنع من الناحية المنطقية (ومتحفظ) وحقق نتائج 
ممتازة عند تطبيقه على السوق طوال عدة سنوات في 
الماضي. لكن لسوء الطالع فإن ذلك الأسلوب ازداد 
انتشارًا في الوقت الذي تدنى فيه مستوى أدائه للغاية. 
فقد وجد العديد من #يخظظق الصيغ" أنفسهم وقد 
خرجوا تمامًا أو تقريبًا من سوق الأسهم عند مستوى 
معين في منتصف الخمسينيات. وعلى الرغم من أنهم 
حققوا أرباحًا عظيمة بالفعل: فإنهم أفلتوا زمام السوق 
من بين أيديهم بعد ذلكء ولم توفر لهم هذه الصيغ سوى 
فرص ضثيلة لمعاودة شراء ما باعوه من أسهم عادية 
. 155 


5 كان من الممكن أن يقوم "مخططو الصيغة" ببيع 
أسهمهم كلها بحلول نهاية عام 1954. وذلك بعد أن 
ارتفعت سوق الأسهم الأمريكية بنسبة 52.6 * والذي 
يمثل ثاني عائد سنوي مرتفع يتم تحقيقه على الإطلاق. 
لكن في غضون السنوات الخمس التي تلت ذلك كان من 
المرجح أن يصيروا مهمشين بعد أن تضاعفت قيمة 
الأسهم التي باعوها. 

ومما لا شك فيه أن هناك تشابهًا بين تجربة أولئك الذين 
تبنوا تطبيق أسلوب صيغ الاستثمار في أوائل 
الخمسينيات وأولئك الذين اتبعوا النسخة الميكانيكية 
من نظرية "داو" قبل ذلك التاريخ بعشرين عامًا؛ ففي 
كلتا الحالتين حقق الأسلوب المتبع شعبيته في اللحظة 
ذاتها التي بطلت فيها فاعليته. ولقد مررنا بتجربة 
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"بالقيمة المركزية". والذى اتبعناه فى تحديد مستويات 
البيع والشراء مع مؤشر داو جونز. ويبدو أن الحالة 
النفسية التى كانت سائدة هى أنه كلما كانت هناك 
طريقة سهلة وميسورة لجني المال في سوق الأسهم 
يستطيع أن يتبعها عدد كبير من الأفراد. زاد احتمال 
عدم استمرارها 156 . كما يبدو أن تعليق "سبينوزا" 
الختامى "كل الأشياء الرائعة صعبة المنال بقدر ما هى 
نادرة الحدوث" ينطبق على سوق المال مثلما ينطبق 
على الفلسفة. 


6 إن أساليب تحقيق المكسب السريع السهل فى 
سوق الأسهم سرعان ما تتلاشى لسيبين: أولهما الميل 
الطبيعى للتيارات الموجودة فى السوق إلى السير فى 
الاتجاه المعاكس بمرور الزمن أو ما يطلق عليه " نكوص 
السوق على عقبيه". وثانيهما هو تقبل الأفراد السريع 
لأسلوب انتقاء الأسهم؛ مما يفسد على من دخلوا السوق 
أولّا كل متعة يشعرون بها. (ولاحظ كيف كان "جراهام" 
أميئًا ولطالما كان أميئًا في قوله " خبرة محبطة ", 
وصريحًا في اعترافه بأخطائه). وارجع لمقال "جاسون 
زفايج " بعنوان " 01/65]01| 30 35/ا لإلام'دال/ا * والذى 
نشر بمجلة /إ©:/8/0 يوليو 2002. فى الصفحتين 61. 62 
والمؤلف نفسه فى مقال " ناوام 5'موعل بباعلة " بالمجلة 
نفسهاء عدد ديسمير 2000, فى الصفحتين 89,90. 


تقلبات السوق التى تشهدها الحافظة 
الاستثمارية للمستثمر 





يتبفن على كا مستمر يفتلك اهما عادية ان يتوه 


تقلب قيمتها بمرور الزمن. وربما يعكس سلوك مؤشر داو 
جونز منذ كتابة النسخة الأخيرة لهذا الكتاب في عام 
4 على نحو جيد ما حدث لمحافظ المستثمرين 
المحافظين التي تعتمد على أسهم الشركات الكبيرة 
الرائدة والمتحفظة في تمويلها؛ إذ تعاظمت القيمة 
الكلية من متوسط يبلغ 890 إلى 995 في عام 1966 
(لتعود إلى 985 ثانية في عام 1968). ثم لتتدنى إلى 
1 في عام 1970, ثم لتحقق انتعاشًا كليًّا وتبلغ 940 
في عام 1971. (نظرًا لأن الإصدارات الفردية تتحدد 
نقاط ارتفاعها وانخفاضها في مختلف الأوقات, كانت 
تقلبات مجموعة داو جونز ككل أقل حدة عنها إذا نظرنا 
إليها كمكونات منفصلة). ولقد تتبعنا تقلبات السعر التي 
مرت بها الأنواع الأخرى من محافظ الأسهم العادية 
المتنوعة والمحافظة:, وتوصلنا إلى أنه ليس من 
المحتمل أن يوجد اختلاف ملحوظ في النتائج 
الإجمالية عما هو مذكور آنفًا. وبصفة عامة, تمر أسهم 
شركات الصف الثاني 7 بتقلبات أشد من تلك التي 
تمر بها الشركات الرائدة: ولا يعني هذا بالضرورة تحقيق 
الشركات الصغرى لنتائج أدنى طوال فترة طويلة من 
الزمن. وعمومًا على المستثمر أن يوطن نفسه مقدمًا 
ليس على إمكان» بل على احتمال تحقيق ما في حيازته 
من أسهم لزيادة قد تصل إلى 50 أو أكثر على أدنى 
قيمهاء أو لانخفاضها بمقدار ثلث أعلى قيمها أو أكثر 
خلال مختلف الفترات في غضون السنوات الخمس 
القادمة 158 . 


7 إن هذه التسمية التى وضعها "جراهام" لا تنطبة 


اليوم إلا على أي من آلاف الأسهم التي لا تندرج تحت 
مؤشر 0 ويمكنك الحصول 5 قائمة بأسماء 
جميع الأسهم التي تندرج تحت هذا المؤشرء. وعددها 
خمسمهائة من الموقع التالي: 
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8 دقق فيما يقوله "جراهام" هنا. إنه يقول ليس فقط 
إمكانية بل احتمال أيضّاء أن يرتفع سعر أسهمك على 
الأقل ب 50 ؟ من أدنى سعر له. ويخسر على الأقل 9033 
من أعلى سعر له. وذلك بغض النظر عن طبيعة الأسهم 
التي في حوزتك. أو ما إن كانت السوق آخذًا في 
الارتفاع أو الانخفاض. فإن لم يكن بوسعك التعايش مع 
ذلك. أو تظن أن محفظتك مستثناة بصورة سحرية من 
ذلك. فليس لك الحق في أن تطلق على نفسك اسم 
مستثمر. (يشير "جراهام" للتدهور بنسبة 633؟ بقوله: "ما 
يعادل الثلث" لأن زيادة بمقدار خمسين بالمائة ترفع 
سعر سهم يبلغ 10 دولارات لتجعله 15 دولارًا. ومن 15 
دولارًا تعيده بعد خسارة تصل إلى 33 ؟؟ (أو 5 دولارات) 
إلى 10 دولارات كما كان). 


إن المستثمر الجاد لا يقتنع بأن تقلبات سوق المال 
اليومية أو حتى الشهرية تزيده غنى أو فقرًا. ولكن ماذا 
عن التفيرات الأكبر والأطول زمئًا؟ عند هذه المرحلة 
تطرح بعض الأسئلة العملية نفسهاء ومن المرجح أن 
تزداد المشكلات التى يواجهها المستثمر تعقيدًا. إن أى 
ارتفاع هائل تشهده السوق يعد مبررًا للرضا كما يثير 
كذلك شعورًا بالقلقء. لكنه قد يمثل فى الوقت ذاته 
إغراءً قويًا للقيام بأفعال متهورة: فأسهمك قد ازدادت 


على الفصل الرابع. 
تقييم الشركات ضد تقييم سوق الأسهم 


يمكن النظر إلى تأثير تقلبات السوق في الوضع 
الحقيقي للمستثمر من وجهة نظر حامل السهم بوصفه 
مالكًا لأجزاء شركات متعددة. إن حامل السهم القابل 
للتداول يتمتع بوضع مزدوج.ء وهو في ذلك لديه الخيار 
ليتمتع بمزايا أي الوضعين شاء. فمن ناحية يتشابه 
وضعه ووضع الحامل لقلة من الأسهم أو الشريك 
الصامت في نشاط أو مشروع خاص. تعتمد نتائجه 
اعتمادًا كليًّا على أرباح المشروع أو على تغير قيمة 
أصولها. وهو في العادة يحدد قيمة فائدة مثل هذا 
المشروع الخاص عن طريق تحديد حصته من صافي 
القيمة كما يظهر في أحدث ميزانية عمومية. ومن 
ناحية أخرىء يمتلك حائز الأسهم العادية قصاصة من 
الورق المطبوع (شهادة بالأسهم). يمكن بيعها في 
غضون دقائق بسعر يتغير من دقيقة لأخرىء وبقيمة 
غالبًا ما تختلف كثيرًا عن قيمتها في الميزانية العمومية 
160 


0 تمنح أغلب الشركات اليوم "شهادة مطبوعة 
للأسهم" فقط عند الطلب؛ إذ يجري التعامل على الأسهم 
إلكترونيًا (كما هي الحال بالنسبة للمعاملات المصرفية 
التي يستخدم فيها الحاسب سواء دائنة أو مدينة, 
وليست العملة النقدية الفعلية)؛ ولهذا أصبحت أيسر في 
التعامل عما كانت عليه في أيام "جراهام". 


زاد تطدر سوق الأسهه خلال العقود الآأخيرة من 
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لقند 


اعتماد المستثمر التقليدى على تسعير الأسهم. كما قلل 
من حريته السابقة في اطعار نقمي مجرد مالك مشروع. 
ويرجع السبب في ذلك إلى أن الشركات الناجحة التي 
قد يركز استثماراته فيهاء تقوم ببيع أسهم بأسعار تفوق 
كثيرًا قيمة صافي أصولها (أو القيمة الدفترية أو قيمة 
ميزانيتها العمومية). وبإقدام المستثمر على تحمل 
الفرق بين سعر البيع والقيمة الاسمية الأقل. يصبح 
رهينة تقلبات الحظ؛ وذلك لأنه مضطر للاعتماد على 
سوق الأسهم نفسها لتحديد ما يشتريه من أسهم 161 . 


1 القيمة الصافية للأصولء والقيمة الدفترية. وقيمة 
الميزانية العمومية. وقيمة الأصول الملموسة. هي كلها 
مرادفات لصافي أصول الشركة, أو القيمة الإجمالية 
لأصول الشركة مالية أو مادية مطروحًا منها إجمالي 
الخصوم. ويمكن حسابها باستخدام الميزانيات 
العمومية الواردة في التقارير السنوية وربع السنوية. 
باستخدام حصة ملكية حملة الأسهم. ثم طرح كل 
الأصول "الضعيفة" مثل: الشهرة التجاريةء والعلامة 
التجارية» وغيرها من الأصول غير الملموسة. ثم قسمة 
الحصيلة على إجمالي عدد الأسهم القائمة لتحديد 
القيمة الدفترية لكل 57 

وعلى الرغم مما يمثله هذا العامل من أهمية شديدة 
بالنسبة للاستثمار في وقتنا هذاء فإنه لم يحظ بالاهتمام 
الكافي. إن هيكل تسمية الأسعار في سوق الأسهم ككل 
ينطوي على تناقض ذاتيء فكلما كان سجل الشركة 
ناجحًا ومبشرّاء وهنت العلاقة بين سعر أسهمها وقيمتها 


تند ادي مدان طم مام فيس ل أن 0 5508 شا جيم موجد ةيب 2[ منص لايم 


الاسمية عن القيمة الدفترية تضاءلت مصداقية أسس 
تحديد قيمته الحقيقية بمعنى أن يتزايد اعتماد تلك 
"القيمة" على تغير اتجاهات السوق ومعاييرهاء وهو 
الأمر الذي يقودنا إلى أكبر المفارقات على الإطلاق وهي 
أنه كلما ازدادت الشركة نجاحًا كانت أسعار أسهمها أكثر 
عرضة للتقلبات. يعني هذا في الحقيقة أنه كلما زادت 
جودة السهم العادي. أضحت قيمته مثارًا للمضاربة . 
على الأقل إذا ما قورن بالإصدارات متوسطة المستوى 
2 (وينطبق ما قلناه على مقارنة شركات النمو إلى 
جانب عدد كبير من الشركات الجيدة: وإننا نستثني من 
ذلك الأسهم التي تكون شديدة المضاربة؛ لأن الشركة 
المصدرة لها تكون مضاربة أيضًا). 


2 ولعل في استخدام "جراهام" لفظة "مفارقة" هنا 
إلماحًا إلى المقالة الشهيرة ل "ديفيد دوراند" " طابلاه:) 
01 /73]ناول " " “23300 واناطدعأاعم عط لم3 ك5كاء510 
المجلد الثاني عشر عدد رقم 3 سبتمبر ء" ©108006/ 
7., الصفحات 248 -363, والتي تقارن مابين 
الاستثمار في الأسهم متزايدة القيمة ذات السعر 
المرتفع. والمضاربة في العملات متقلبة القيمةء والتي 
تأتى بعائد متزايد مع كل تقلب في قيمتها. ويشير 
"دوراند" إلى أنه إذا زادت قيمة هذه الأسهم بمعدل 
مرتفع لأجل غير مسمىء فعلى المستثمر (نظريًا) أن 
يشتريها بأي ثمن. ولكن لِمَ إذن لم يبع أي سهم فعليًا 
بهذه القيمة المبالغ فيها؟ والإجابة عن هذا السؤال هي 
لأنه كلما كان معدل النمو المتوقع مرتفعًا طال أفد 
الفترة التى يستغرقها هذا النمو. وكلما تزايد هامش 


الأخطاء. كان ثمن أى خطأ ولو بسيطًا فى الحسابات 
فادحًا. وسيناقش "جراهام" هذه المشكلة بتوسع فى 
ملاحق الكتاب. 


ينبغي أن يفسر ما ذكرناه آنقًا السلوك السعري الشاذ 
لأسهم أنجح شركاتنا وأكثرها إثارة للإعجاب. ومثالنا 
المفضل في هذا هو جوهرة تاجهم, الشركة العالمية 
للتكنولوجيا آي بي إم: والتي تدهور سعر سهمها من 
7 إلى 300 خلال سبعة أشهر في عامي 1962 و 
3. وبعد دورتين تدنى سعر سهمها ثانية من 387 
إلى 219 في عام 1970. وحدث الأمر نفسه مع 
زيروكسء إحدى الشركات التي حققت مكاسب مثيرة 
للإعجاب خلال العقود الأخيرة؛ إذ تدنى سهمها من 171 
إلى 87 ما بين عامي 1962 و 1963: ومن 116 إلى 65 
في عام 1970. ولا تعكس هذه الخسائر الفادحة وجود 
شكوك في النمو طويل الأمد المتوقع ل زيروكسء و آي 
بي إمء وإنما تعكس وجود مبالغة في تقييم الفارق بين 
سعر البيع والقيمة الاسمية التي قامت بها السوق نفسها 
فيما يخص هاتين الشركتين ذواتي الأداء الجيد 


تقودنا المناقشة سالفة الذكر إلى نتيجة عملية غاية في 
الأهيية زوين الديوتط عد تفاهلة نه لأمنهه 
العادية؛ فلو أنه وجه بعض الاهتمام لاختيار محفظته, 
لكان خيرًا له التركيز على الأسهم التي تباع بسعر يقارب 
قيمة أصولها الملموسة؛ أو يعلو سعرها عن قيمتها 
الملموسة بمقدار الثلث ليس أكثر. فطبقًا للمنطق, تعد 


المشتريات عند هذين المستويين متوافقة مه الميزانية 


العمومية للشركة. ويكون لها ما يبررها ويدعمها بعيدًا 
عن تقلبات أسعار السوق. إن ارتفاع الفرق بين السعر 
والقيمة الاسمية عن القيمة الدفترية يمكن اعتباره نوعًا 
من الرسوم الإضافية التي تم سدادها مقابل ميزة إدراج 
الأسهم في البورصة:؛ وبالتالي إمكانية تسويقها. 


وينبغي توخي الحذر في هذا الموضع؛ فالسهم لا يصبح 
استثمارًا سليمًا فقط لمجرد إمكانية شرائه بقيمة تقارب 
قيمة أصوله. وعلى المستثمر أن يبحث كذلك عن معدل 
سعر إلى أرباح مرضٍ ومركز مالي قويء بالإضافة إلى 
توافر احتمالات الحفاظ على الأرباح عبر السنين. وقد 
يبدو في ذلك مبالغة في المطالب بالنسبة لسهم متواضع 
السعر, لكنه أمر ليس صعبًا في كل أحوال السوق إلا في 
حالة ظروف الارتفاع الخطير في السوق. كما لن يجد 
المستثمر صعوبة في العثور على الكثير من الأسهم التي 
تستوفي هذه الشروط ما إن يتوقف عن الطموحات 
المبالغ فيها (أي عن البحث عن الشركات المتوقع لها أن 
تحقق نموًا يفوق المعدل المتوسط). 


وسنعرض في الفصلين الخاصين بانتقاء الأسهم العادية 
(الفصلين الرابع عشر والخامس عشر) ما يؤكد استيفاء 
أكثر من نصف أسهم داو جونز الصناعي في نهاية عام 
0 ؛ لمعيارنا الخاص بقيمة الأصول. إن أكثر 
الاستثمارات انتشارًا أمريكان تيل آند تيل تبيع أسهمها 
بأدنى من قيمة أصولها الملموسة في الوقت الذي نسطر 
فيه صفحات هذا الفصل. بل أغلب الأسهم الرائجة 
والقوية, تباع اليوم (أوائل 1972). إضافة لمزاياها 


الأخرى بسعر يقار كتيرًا قيمة أصولها. 


ويستطيع المستثمر صاحب الحافظة القائمة على 
الأسهم التي تتمتع بمثل هذه القيمة الدفترية النظر إلى 
تقلبات سوق الأسهم نظرة محايدة ومستقلة لا تتوافر 
لأصحاب الأسهم المشتراة بأضعاف قيمة مكاسبها 
وأصولها المنظورة. وما دامت أسهمه تحقق له أرباحًا 
مرضية؛ فلن يتملكه الخوف من تقلبات سوق الأسهم. 
بل الأكثر من هذاء سيسعه في بعض الأحيان استغلال 
هذه التقلبات في الشراء بأسعار متدنية ثم البيع لاحقًا 
بأسعار مرتفعة. 


مثال شركة إيه آند بي 


لابد لنا الآن من تناول أحد الأمثلة الشهيرة؛ والتي 
استمر ولعنا بها لسنوات عدة لما بها من خصائص فريدة 
كشركة وكاستتثمار. ونقصد هنا مثال شركة جريت 
أتلانتك آند باسيفك تيء وسنسرد عليك قصتها: 


طرحت أسهم هذه الشركة - جريت أتلانتك آند باسيفك 
تي - للتداول في سوق كيرب أو البورصة الأمريكية الآن 
في عام 1929,: وبيعت بسعر مرتفع بلغ 494. لكن بحلول 
عام 1932, تدنى سعر هذه الأسهم ليصل إلى 104 رغم 
أن مكاسب الشركة في هذه السنة المأساوية قاربت 
مكاسبها طيلة الأعوام السابقة. وفي عام 1936., تراوح 
سعر السهم ما بين 111 و131. ليتدنى خلال فترة 
الكساد والهبوط خلال عام 1938 إلى 36. 


لقد كان السعر غير عادي. ونعني بهذا أن كلا من أسهم 
الشركة الممتازة والعادية حققت مبيعات تبلغ 126 


مليون دولار. رغم أن الشركة كانت قد أعلنت لتوها أن 
قيمة ما بحوزتها من نقدية لم يتجاوز 85 مليون دولارء 
وأن رأس مالها العامل (أو صافي أصولها الحالية) لم 
يتجاوز 134 مليون دولار. وشركة جريت أتلانتك آند 
باسيفك تي هي أكبر سلسلة محلات التجزئة في 
الولايات المتحدة إن لم تكن في العالم وحققت سجلًا 
متواصلًا ومذهلًا من الأرباح لسنوات عدة. ولكن في 
عام 1938 تم تقييم أسهم هذه الشركة الراسخة القوية 
في وول ستريت بأقل من أصولها الحالية وحدهاء كما 
لو كانت الشركة بسبيلها لتحويل تلك الأصول لأموال 
سائلة..! ولكن لِمَ كان ذلك؟ أولّا كانت هناك مخاطر 
فرض ضرائب خاصة على سلاسل محلات التجزئة: 
ثانيًا لتدني صافي ربح الشركة في العام السابقء ثالنًا 
بسبب الركود الذي ساد السوق بصفة عامة. ولقد كانت 
هناك مبالغة في أول هذه الأسباب الثلاثة. حيث لم يكن 
لتلك المخاوف أي أساس. كما لم يعد السببان التاليان 
أكثر من مجرد ظروف مؤقتة زالت بعد ذلك. 


ودعنا نفترض أن المستثمر قد ابتاع السهم العادي 
لشركة جريت أتلانتك آند باسيفك تي في عام 1937 
بسعريبلة ضعف متوسط أرياح الشركة خلال خصسة 
أعوام بمعدل 12 مرة. أو بسعر يبلغ 80 نقطة تقريبًا. 
ولسنا نشير هنا إلى أن انهيار قيمة السهم إلى 36 بعد 
ذلك ليس مهمقًا بالنسبة للمستثمرء وإنما كنا سننصحه 
بالتفكير مليّا في وضعه لمعرفة ما إذا كان قد أخطأ في 
حساباته أم لا. فإن كان قد درس قراره دراسة متأنية 
وهو ما ينبغى أن يكون قد حدث عندئذٍ فينبغى عليه 


التغاضي عن الانهيار الذي حل بالسوق واعتباره ظرقًا 
مؤقئاء إلى أن تتوافر له الموارد فيحسن استغلال هذا 
الانهيار بشرائه المزيد من الأسهم بأسعار رخيصة. 


العواقب والنتائج 


ارتفعت قيمة أسهم جريت أتلانتك آند باسيفك تي في 
العام التالي لتبلغ 117.5 أو ثلاثة أضعاف سعر عام 
8 المتدني لتزيد بذلك على متوسط سعرها في عام 
7. وهذا سلوك غير مألوف بالنسبة للأسهم العادية, 
وإن كان أكثر إدهاشًا في حالة جريت أتلانتك آند 
باسيفك تي. وخلال الأعوام التى تلت 1949 تزايدت 
أسهم سلسلة محلات البقالة. واستمرت في التزايد إلى 
أن جاء تقسيم الأسهم في عام 1961 (بمعدل 10 إلى 1) 
ليصل سعر السهم إلى 70.5 نقطة وهو ما يعادل 705 
نقاط بحساب عام 1938. 


وقد كان هذا المعدل (70.5) مذهلًا لأنه بلغ ضعف أرباح 
عام 1961 ب 30 مرة؛ ومما لا شك فيه أن نسبة (السعر / 
الأرباح) هذه والبالغة ضعف نتائج داو جونز للعام نفسه 
بمعدل 23 مرة قد أثارت التوقعات بحدوث نمو هائل 
في الأرباح المستقبلية. إلا أنه لم يكن هناك ما يدعم هذا 
التفاؤل في سجلات أرباح الشركة خلال الأعوام 
السابقة وثبتت عدم صحته بالمرة. فبدلا من تزايد 
الأرباح زيادة سريعة أخذ منحنى الأرباح يتجه نحو 
الهبوط. وتدنى السعر في السنة التي تلت بلوغه 70.5 
لأقل من النصف؛ حيث بلغ 34 نقطة فقط. ولم يعد سعر 
السهم مثلما كان في عام 1938. وبعد تقلبات شتى. 


تدنى السهم لمستوى سعري أقل من سابقه؛ حيث بلغ 
5 للسهم في 1970, ثم 18 في 1972 ليعاني أول 
حالة عجز ربع سنوية في تاريخه. 


تدلنا هذه الإطلالة التاريخية كيف يمكن لشركة رائدة 
أن تتعرض لتقلبات بالغة خلال فترة وجيزة لا تتعدى 
جيلًا واحدًا من الزمنء وكيف اختلفت عملية تقييم 
أسهمها وتباينت تبقًا لما يشعر به الأفراد حيالها من 
تفاؤل أو تشاؤم. لقد توارت أسهم الشركة بحق في عام 
8 غير مأسوف عليهاء إلى أن عاود الجمهور التهافت 
عليها ثانية في عام 1961 وبأسعار مبالغ للغاية في 
ارتفاعها. تلت ذلك خسارة سريعة لنصف القيمة 
السوقية للسهم, أعقبها تدهور آخر فادح بعدة سنوات. 
في الوقت ذاته. تحولت الشركة من تحقيق مكاسب 
فائقة إلى تحقيق مكاسب عادية أو متوسطة؛ حيث 
تدنت مكاسبها في ظل رواج عام 1968 عن تلك التي 
حققتها عام 1958؛ حيث كان عليها سداد سلسلة من 
توزيعات الأسهم الصغيرة المربكة لا تغطيها الإضافات 
الحالية إلى فائض الأرباح. وهكذا دواليك. وفي عامي 
1 و 1972 عادت شركة جريت أتلانتك آند ياسيفك 
تي لتكون أكبر مما كانت عليه عام 1938., ولكنها لم تكن 
حو حالًا من الناحية الإدارية ولا من ناحية تحقيق 
الربح, ولم تعد تتمتع بالقدر نفسه من الجاذبية لدى 


3 وليس في التاريخ الأحدث للشركة ما يختلف عن 
هذا؛ فبنهاية عام 1999, كان سعر سهمها 27.875 دولار. 


كذ كدق كن ان فاه 0000نيضا "ل دوك اين ذم 
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ليرتفع بعد ذلك بعام إلى 23.78, وليصل إلى 8.06 دولار 
بنهاية عام 2002. وعلى الرغم من أن الشركة قد أظهرت 
مؤشرات محاسبية غير اعتيادية. فإنه يستعصي على 
المرء تصديق حدوث انهيار لأسهم شركة بهذا الرسوخ 
في عام واحد لربع قيمتهاء ثم لتتضاعف هذه القيمة 
العام التالي؛ ثم لتتدنى إلى الثلث بعد هذا بعام! 


هناك درسان يمكن تعلمهما من هذه القصة. أولهما هو أن 
سوق الأسهم قد تبلغ سيرها نحو الاتجاه الخاطى مبلقًا 
عظيمًا وهو ما قد يتيح للمستثمر الحذّر فرص استغلال 
هذه الأخطاء الصارخة. أما الدرس الآخر فهو أن التغير 
الذي يطرأ على خصائص الشركات وعلى مستوى 
جودتها بمرور الزمنء قد يكون في صالحها أحيانًاء أو 
في غير صالحها في أغلب الأحيان. ولهذا لا ينبغي أن 
يظل المستثمر يراقب أداء شركاته من بعيد كالنسر 
المحلق في الأجواء العالية. بل عليه أن يدنو منها 
وينظر لها نظرة فاحصة من أن لآخر. 

ودعنا نعد للمقارنة ما بين حامل الأسهم القابلة للتداول 
وبين الشخص المهتم بنشاط خاص. لقد قلنا إن الأولى 
له أن يعد نفسه مالكًا جزئيًًا لمختلف المشروعات التي 
استثمر أمواله فيهاء أو حاملًا لأسهم قابلة للبيع في أي 
وقت يرغب فيه بسعر السوق. 


لكن انتبه لتلك الحقيقة المهمة: قلما يتدفع المستثمر 
الحقيقي لبيع أسهمه. وفيما عدا هذاء له مطلق الحرية 
في التغاضي عن مستويات سعر السوق المتغيرة. فلا 
حاجة له للاهتمام بسعر السهم السوقيى إلا عندما يبلغ 


مستوى يحفزه على بيع أسهمه 164 . أما المستثمر الذي 
يسمح لنفسه بالقلق غير المبرر لتقلبات السوق وعثراته 
عيدند يحيل العيزة الت يتمع بها إلى عبيع: ولعان 
خيرًا له لو لم يكن لأسهمه سعر سوقي؛ حيث كان 
سيحتفظ عندئذٍ باتزانه الذي يفقده كلما أخطأ الآخرون 
في الحكم على أوضاع السوق 165 . 


4 استخدح الكاتب هنا عبارة " أمعغاع ع1 10 لإأصره 

وهي عبارة تعني مدى " عامط ذ5أط 5أأناة ]1 1521 
الجاذبية التي يتمتع بها السعر مما يبرر بيع السهم؛ 
فالسجل امون في لغة السمسرة التقليدية هو الدفتر 
الذي تسجل فيه حيازات وتعاملات المستثمر. 


5 قد تكون هذه هي أهم عبارة قالها "جراهام" في 
هذا الكتاب؛ فمن خلال هذه الكلماتء أوجز "جراهام" 
خبرة عمره كله. وقد لا تصادفك هذه الكلمات كثيرًا؛ إذ 
إنها الضربة القاضية للأسواق الهابطة. فإن أبقيتها قيد 
نظرك واسترشدت بها طيلة تجربتك في الاستثمارء 
فستضمن لك النجاة بغض النظر عما تلقي به السوق في 
وجهك. 


ومن قبيل المصادفة أن مثل هذا الموقف المتفشي 
حدث بالفعل خلال فترة الكساد العظيم ما بين عامي 
1 - 1933. وكانت هناك ميزة تنافسية حينها في 
حيازة أسهم في المشروعات التي لم يكن لها سعر 
سوقي. وكان في استطاعة الذين حازوا الرهن العقاري 
لأول مرة وهو مستمر في إدراره للفوائد أن يحدثوا 
أنقسهم بأن استثماراتهم احتفظت بقيمتها كاملة لعدم 


وجود تسمية سعرية في السوق تخبرهم بعكس ذلك. 
وعلى النقيض من ذلك عاني العديد سندات الشركات 
المدرجة بالبورصة والتي بلغت مستويات جودة وقوة 
بالغين تقلصضًا حادًا في أسعارها السوقية؛ مما حدا 
بالمستثمرين فيها للاعتقاد بأنهم يزدادون فقرًا. أما 
الحقيقة فهي أنه كان خيرًا لأولئك المالكين لو اقتصرت 
ملكيتهم للأسهم على السندات المدرجة بالبورصة: رغم 
انخفاض أسعارها. فلو أقدموا على ذلكء لكان بوسعهم 
في أسوأ حال بيع ما بحوزتهم من أسهم., وربما 
مقايضتها بأخرى أبخس تمنًا وأعلى ربحًاء أو لاستطاعوا 
ببعض المنطق النظر إلى تقلبات السوق كظرف مؤقت لا 
يحمل الكثير من الدلالات. لكننا نرى أنه من قبيل خداع 
النفس أن يحدث المرء نفسه بأنه لم يتأثر بتقلص 
السوقء لا لشيء إلا لأن ما بحوزته من سندات ليست له 
قيمة سوقية على الإطلاق. 

فإذا عدنا لمثال شركة جريت أتلانتك آند باسيفك تي 
في عام 1938؛ لأكدنا أنه ما دام المستثمر قد أبقى 03 
ما بحوزته من أسهم.ء فلن يعاني تدني أسعارها 
السوقية. ولتجاوز بهذا حكمه الشخصي على الموقف 
نتيجة لتقلص قيمتها الأساسية أو الجوهرية. ولو لم 
يحدث مثل هذا التقلصء لكان له الحق في أن يتوقع 
معاودة السوق لمستواها الذي كان في عام 1937 أو 
لمستوى أفضل منهء وهو ما حدث بالفعل في العام 
التالي. ومن هذا المنطلق ظل موقفه جيدًا كما لو كان 
يمتلك فوائد في مشروع خاص ليس لأسهمه تسمية 
سعرية في السوق. أو كان بمقدوره في هذه الحالة أيضًا 


أن يربط هذا الانخفاض بعملية الركود الحادثة فى عام 
8 وفقًا لما حدث لشركته. 


ويجادل الذين ينتقدون تطبيق أسلوب القيمة على 
الاستثمار في الأسهم قائلين إنه لا يصح اعتبار ولا 
تثمين الأسهم العادية المدرجة بالأسلوب نفسه الذي 
تقدر به فوائد المشروع الخاص؛ ذلك لأن وجود سوق 
منظمة "يضفي على الأسهم العادية خاصية جديدة 
ومهمة للغاية: ألا وهي خاصية السيولة". ولكن أليس ما 
تعنيه تلك السيولة حقًا هو: أولًا انتفاع المستثمر 
بالتثمين اليومي والمتغير لسوق الأسهم لما في حيازتها 
أَيّا كانت جودة هذا التثمين » وثانيًا تمكين المستثمر من 
زيادة استثماراته أو تقليلها طبقًا لمؤشرات السوق 
اليومية أينما شاء ذلك . لهذا يوفر وجود سوق منظمة 
لإدراج الأسهم للمستثمر خيارات لم تكن لتتاح له لو لم 
يتم إدراج أوراقه المالية في هذه السوق. وفي الوقت 
ذاته لا يتم فرض نظام إدراج الأسهم على المستثمر إن 
هو فضل استقاء تصوره للقيمة من مصدر آخر. 


ودعنا نختتم هذا الجزء بحكاية رمزية لصيقة بجوهر 
ما قلناه. تخيل أنك تمتلك حصة أسهم في شركة خاصة 
بقيمة 1000دولار. وأن أحد شركائك واسمه السيد 
"سوق" متعاون للغاية بمعنى الكلمة. وكل يومء: يخبرك 
السيد "سوق" بقيمة فوائدك وعلى هذا الأساس يعرض 
عليك إما أن يشتري منك ما بحوزتك أو يبيعك المزيد 
من الأسهم التى تحصل منها على مثل هذه الفوائد. وقد 
تبدو فكرته عن هذه القيمة مفهومة ومبررة في ضوء 
1 ا 


نطدءان السدة دائتهة موا أمستقلة كما تى مما . دف 
25 2ت 3 سد يم جعي د حي 


أغلب الأحيان. تجرف الحماسة أو المخاوف السيد 
"سوق”؛ مما يجعل القيمة التي يقترحها عليك تبدو 
سخيفة بعض الشىء. 


فإذا كنت مستثمرًا حصيفًا أو رجل أعمال رزيئاء هل 
كنت ستدع أخبار السيد "سوق" اليومية تشكل نظرتك 
لقيمة حصتك في المشروع التي تبلغ 1000 دولار؟ 
الإجابة هي نعم: ولكن فقط في حالة اتفاق تقييمك مع 
تقييمه أو رغبتك في المتاجرة معه. فقد يسعدك أن 
تقوم ببيع حصتك إذا عَرَضَ عليك سعرًا سخيًاء أو قد 
يسعدك أن تشتري منه بثمن بخس. لكن سيكون من 
الحكمة أن تكوّن رأيك الخاص بشأن قيمة ما بحوزتك؛ 
وذلك على ضوء التقارير المفصلة للشركة عن عملياتها 
وعن مركزها المالي. 


ويكون المستثمر في مثل هذا الوضع إذا كان يمتلك 
أسهمًا مدرجة. وهو بوسعه الاستفادة من ميزة التسعير 
اليومي للسوق أو غض الطرف عنه تبقًا لحكمه الخاص. 
وفي جميع الأحوال عليه أن يدرك أهمية تحركات 
السعر. وإلا لما وجد شيئًا يصدر حكمه عليه؛ فمن 
المفهوح أن هذه التغيرات قد تعطيه إشارة تحذير عليه 
الالتفات إليها؛ مما يعني بالعربي الفصيح أن يبيع أسهمه 
عندما تتدنى أسعارها؛ ففي هذا التدني نذير شؤم لما 
قد يكون أسوأ. ولكن قد تكون مثل هذه الإشارات 
مضللة بقدر ما هي مفيدة. فليس للتقلبات السعرية 
أساس سوى مغزى واحد للمستثمر الحق, ألا وهو منحه 
فرصة للشراء المتعقل حين تهوي الأسعار وفرصة للبيع 


المتعقا ساعة ارتفاعها ارتفاعًا حادًا. وإلا فعليه أن 


يحسن صنقًا ويبتعد عن حركة سوق الأسهم ويهتم 
فقط بتوزيعات الأرباح التي يحصل عليها وبعمليات 
الشركة التي يستثمر بها. 
ملخص 

إن أكثر الاختلافات وضوحًا بين المستثمر والمضارب 
هو توجههما إزاء تغيرات سوق الأسهم. حيث ينصب 
الاهتمام الرئيسي للمضارب في توقع تقلبات السوق, 
ومن ثم التربح منهاء بينما ينصب الاهتمام الأساسي 
للمستثمر في اقتناء وحيازة الأوراق المالية بأسعار 
مقبولة. وإن اهتم بتغيرات السوق فسيهتم بها من 
منظور عملي؛ إذ ستتيح له تلك التغفيرات فرصة الشراء 
المتعقل عند تدني الأسعار. وتتيح له فرصة البيع 
المتعقل أيضًا عند ارتفاعها. 


ليس على المستثمر التقليدي الإحجام المرة تلو الأخرى 
عن الشراء حتى يتبين اتجاه السوق؛ لأن ذلك قد 
يستغرق فترة انتظار طويلة. وقد يتسبب في خسارة 
محتملة للدخلء إضافة إلى إضاعته فرص الاستثمار. بل 
قد يكون من الأفضل لهذا المستثمر أن يقدم على 
الشراء كلما توافر له مال يضعه في الأسهم. إلا في حالة 
الزيادة غير المبررة للأسعار والتي تتجاوز بكثير الحد 
المقبول لقيمتها. وإذا كان مستثمرًا داهية. فسيسعى 
وراء الفرص الدائمة التي تتيحها بعض الأسهم بأسعار 


وبعيدًا عن التنبؤ بالتغيرات العامة للسوقء يبذل وول 


نام لد اد ل يا لم ازالء 


ته 
ا ا 
2 -9 ك0 


ال اا د ا يل لك 1 


ل 0 لممبن 


حيازة الأوراق المالية للمجموعات الصناعية: والتي 
يتوقع من ناحية سعرها أن تأتي بنتائج "أفضل" مما 
سواها في غضون فترة قصيرة من الزمن. وبقدر ما 
تبدو هذه الجهود منطقية فإننا لا نعتقد في ملاء متها 
لحاجات أو لتوجهات المستثمر الحقيقي خاصة في 
خضم تنافسه مع العديد من المتاجرين بسوق الأسهم 
والمحللين النابهين الساعين للوصول إلى الغاية نفسها. 
وكما هي الحال بالنسبة إلى جميع الأنشطة الأخرى التي 
تعطي أولوية لتحركات السعر ثم إلى القيمة ثانيّاء فإن 
العمل الذي يقوم به العديد من العقول النابهة في هذا 
المجال يعطي الفرصة لجميع من في هذا النشاط: بمن 
فيهم أنت؛ لاختيار السلوك السليم والتعقل عند اتخاذ 
القرارات. 


وبالنسبة للمستثمر الذي تحتوي حافظته المالية على 
أسهم أحسن انتقاؤها فإنه ينبغي توقع تقلب أسعار هذه 
الأسهم. ولكن ليس عليه أن بهتم بالتقلبات الكبيرة في 
هذه الأسعار ولا أن تجرفه الحماسة لارتفاعها ارتفاعًا 
شديدًا؛ إذ عليه أن يتذكر دومًا أن الأسعار التي تضعها 
السوق إنما هي لصالحه. وله في هذا أن يستغلها أو أن 
يتغاضى عنها. وليس من المفترض أن يبتاع سهمًا 
لمجرد أن سعره قد ارتفعء أو أن يبيعه لتدني هذا السعر. 
ولن يخطئ إن هو اتبع الشعار التالي ببساطة "إياك أن 
تبتاع سهمًا فور ارتفاع سعره. أو تبيعه فور تدني 
سعره . 


اعتبار إضافي 


لابد من أن نذكر شيئًا عن متوسط السعر السوقي لسهم 
ما وذلألفة كمعياولقياسن تذى الكفاعة الإدارينة ,إن 
حاقل الأسهم يحكم عق مقدا تجا اسعماراته على 
ضوء عوائدهاء والاتجاه طويل الأمد لقيمتها السوقية 
خلال فترة طويلة من الزمن. ولابد من تطبيق المعيار 
نفسه فى قياس مدى كفاءة إدارة الشركة التى استثمر 
فيها وفي المنطق الذي يحكم توجهها نحو مالكي أسهم 
هذه الشركة. 


قد يبدو هذا القول بديهيّاء لكننا في حاجة رغم ذلك 
لتأكيده. فلا يوجد حتى الآن مدخل أو أسلوب مقبول 
تقوم السوق من خلاله بتقييم الكفاءة الإدارية لشركة 
ما. على النقيض من هذاء ما دامت إدارات الشركات نفت 
مسئوليتها عن أي تقلبات في القيمة السوقية للأسهم. 
وصحيح أنهم ليسوا مسئولين عن تلك التقلبات السعرية 
الت ليست لها أدنى علاقة ولطالما شددنا نحن أيضًا 
على ذلك بالقيمة الحقيقية لتلك الأسهم أو بالأوضاع 
المستقرة للسوق. لكن افتقار حملة الأسهم إلى الحيطة 
والذكاء هو الذي يوسع نطاق هذه الحصانة لتشمل كل 
أرجاء السوق؛ مما يتسبب في التدني الدائم وغير 
المرضي في أسعار الأسهم. الخلاصة أن المديرين 
الجيدين هم من تسفر جهودهم عن متوسط أسعار 
سوقية جيدة:. أما المديرون السيئون فهم سبب نكبة 
أسعار السوق السيئة 166 . 


6 لدى "جراهام" الكثير ليقوله عما يطلق عليه اليوم " 
تحكم الشركة ". انظر التعليق على الفصل التاسع عشر. 


التقلبات فى أسعار السندات 


على المستثمر أن يعي أنه رغم الأمان الذي يتمتع به 
أصل استتثماره وعوائده. فقد يتغير السعر السوقي 
لسنده طويل الأجل بشدة تبقًا لتغير معدلات الفائدة: 
ولقد أتحنا في الجدول 1-8 بيانات تخص سنوات عدة 
ترجع في تاريخها إلى 1902, وتغطي عوائد السندات 
الممتازة والمعفاة من الضرائب. وكمثالين على ما ذكر 
هناك أضفنا تفصيلًا للتقلبات السعرية على سندين من 
سندات السكك الحديدية تتمتع بنفس أجل الاستحقاق 
نفسه. (وهما سندا أتشسون وتوبيكا آند سانتا في 
جنرال وهي سندات الجيل الأول غير القابلة للرد والتي 
تستحق في 1995, ونورثرن باسيفك ري تريز والتي 
تستحق في عام 2047 أي بعد 150 عامًا من إصدارها 
وهو سند من التصنيف السابق 888 ). 


هناك علاقة عكسية تربط بين سعر السند المرتفع 
وعائداته (المنخفضة). ولقد أثار التدهور الذي لحق 
بسندات شركة نورثرن باسيفيك في عام 1940 الشك 
في مدى الأمان الذي توفره السندات؛ فلقد كان من غير 
المألوف أن يواصل سعر السند ارتفاعه لأعلى مستوى 
له وأن يبقى هكذا خلال السنوات القليلة التي تلت 
ذلكء ليفقد بعدها ثلثي سعره بسبب ارتفاع أسعار 
الفائدة العامة. ولقد اقترن ذلك بحدوث تغيرات مدهشة 
بالقدر نفسه حتى في أسعار السندات الممتازة طيلة 
الأعوام الأربعين الماضية. 


ولاحظ أن أسعار السندات لا تمر بالتقلبات (العكسية) 


نفسها التي تمر بها عائداتهاء وذلك لما لقيمة الاستحقاق 

الثابتة والكاملة من أثر ملطف يحقق التعادل. ومع ذلك 

فبالنسبة لآجال الاستحقاق طويلة الأمد تتغير الأسعار 

كما في مثالنا الخاص بنورثرن باسيفيك والعوائد 
الت ل يي 
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منذ عام 1964حدثت تغيرات في كلا الاتجاهين في 
سوق السندات الممتازة. وخذ السندات البلدية الرئيسية 
(المعفاة من الضرائب) مثلًا؛ إذ تضاعفت عوائدها من 
06 في يناير من عام 1965 لتبلغ 67؟ في يونيو عام 
0 . ونتيجة لذلك تدهور مؤشر سعرها من 110.8 
إلى 67.5. وفي منتصف عام 1970, بلغت عائدات 
السندات الممتازة طويلة الأجل مستوى لم تبلغه من 
قبل طيلة مائتي عام كاملة من التاريخ الاقتصادي لهذا 
البلد 167 . فقبل ذلك بخمسة وعشرين عامًاء أي قبيل 
بداية فترة انتعاش السوق التي طال أمدهاء تدهورت 


عائدات السندات لأدن.. مستدوى : تاريخها: لحي 


بلغت عائدات السندات البلدية طويلة الأجل 1؟ فيما 
بلغت عائدات السندات الصناعية 952.40 مقارنة بالنسبة 
السابقة التي تراوحت ما بين 4.5 9 أو 95 وهو ما كان 
يعد أمرًا "طبيعيًا" فيما مضى. ولقد شهد أصحاب الخبرة 
الطويلة ب وول ستريتء. كيف كان قانون نيوتن "لكل 
فعل رد فعل مساو له فى المقدار ومضاد له فى الاتجاه" 
يطبق مرارًا وتكررًا بقوة في سوق الأسهم. وأبرز الأمثلة 
على ذلك هو ارتفاع مؤشر داو جونز الصناعي من 64 
فى عام 1921 إلى 381 فى عام 1929 أعقبه انهيار عاد 
به إلى 41 نقطة فى عام 1932. لكن التقلبات العنيفة 
حدثت هذه المرة فى أسعار السندات الممتازة وعوائدها 
التى طالما اتسمت بالثبات والتغيرات الهادئة. والعبرة 
هنا هي: أنه ليس ثمة حدث مهم ب وول ستريت يمكن 
التعويل على تكرار حدوثه بصورته الماضية نفسها. 
وهذا ما يعبر عنه النصف الأول من شعارنا " كلما ازدادت 
التغيرات . بقيت الأمور على حالها". 


7 طبقًا لما أسماه "جراهام” ب "قاعدة الأضداد". حدث 
أن انخفضت عوائد سندات الخزانة الأمريكية عام 
2 لأدنى مستوياتها منذ عام 1963. ونظرًا للعلاقة 
العكسية القائمة بين العوائد والأسعار كان يعني تدني 
العوائد حدوث ارتفاع في الأسعار؛ مما حدا 
بالمستثمرين للتهافت على شراء السنداتء والتي كانت 
قد بلغت لتوها أعلى أسعارهاء بينما كان في حكم المؤكد 
تدني عوائدها في المستقبل. يمثل هذا دليلًا آخر على 
نظرة "جراهام" للمستثمر الذكيء: والذي يتوجب عليه 
رفض اتخاذ القرارات تبعًا لما يطرأ على السوق من 


من المستحيل حقًا التنبؤ بصورة صحيحة بتغير أسعار 
الأسهم: ناهيك عن التنبؤ بنتحركات السندات 168 . ففي 
الأيام الخوالي كان بوسع المرء رؤية إشارات مفيدة 
تدل على النهاية الوشيكة لحالات انتعاش السوق. 
وكذلك لحالات انهياره. وذلك من خلال دراسة 
التحركات السابقة للسندات, لكن لم تكن هناك أية 
إشارات تدل على التغيرات المقبلة في أسعار الفائدة, 
وأسعار السندات. لهذا كان لزامًا على المستثمر أن يختار 
ما بين الاستثمارات طويلة الأجل أو قصيرة الأجل في 
السندات وفقًا لميله الشخصي. فإن أراد ضمان عدم 
انخفاض قيم السوقء فإن عليه أن يشتري السندات 
الادخارية الأمريكية من الفئة ه أو ي التي تناولتاها 
مسبقًا في الفصل الثالث. إن أيَّا من السندين سوف يدر 
عائدًا يبلغ 5 ؟ (بعد انقضاء السنة الأولى) وقد يتزايد 
معدل عائد الفئة "ي" بعد 5 أعوام: و"ه" بعد 10 أعوام, 
مع ضمان إعادة بيعها بسعر التكلفة نفسه أو بما هو 
أفضل من ذلك. 

العائدات الحالية ويُفصّل له العديد من أنواع السندات 
وصناديق السندات المتوافرة اليوم؛ وذلك في التعليق 
المتمم للفصل الرابع. 

فإذا أراد المستثمر نسبة ال 667.5 التي تتيحها سندات 


الشركات الجيدة طويلة الأجلء أو ال 63.5 التى تتيحها 
سندات البلدية المعفاة من الضرائبء فعليه تقبل 


التقلبات السعرية التي ستمران بها. أما المصارف 
وشركات التأمين, فلديها امتياز تقييم السندات 
الممتازة من هذه الفئات بحساب "تكلفة إطفاء الدين" 
والتي تغفل الأسعار السوقية. ولن تكون فكرة سيئة 
للمستثمر إن هو أقدم على شيء مماثل. 

إن التقلبات السعرية التي تشهدها السندات القابلة 
للتحويل والأسهم الرائجة تعود إلى ثلاثة عوامل: 1- 
تفاوت في أسعار الأسهم العادية ذات الصلة. 2 - تغير 
المركز الائتماني للشركة. 3 - تغير أسعار الفائدة العامة. 
لقد قامت العديد من الشركات التي يتدنى وضعها 
الائتماني كثيرًا ببيع العديد من السندات القابلة 
للتحويل. ولقد تعرضت بعض من هذه السندات لأضرار 
بالغة بسبب الضغوط المالية التي شهدها عام 1970. 
ونتيجة لذلك تعرضت السندات القابلة للتحويل ككل 
لثلاث هزات مزعجة وتفاوتات سعرية حادة وغير 
اعتيادية. وفى مثل هذه الحالات. يخدع المستثمر 
نفسه إن التمس في السندات القابلة للتحويل مزيجًا 
مثاليًا من الأمان الذي توفره السندات الممتازة 
والحماية» وميزة السعر التي توفرها الأسهم العادية. 


ولعله من الملائم أن نقترح في هذا الموضع اقتراحًا 
يخص "السندات ذات تاريخ الاستحقاق الآجل". فلماذا 
لا يشترك كل من المقرض والمقترض في تحمل تبعات 
تغير أسعار الفائدة على أسس عملية وعادلة؟ وتتمثل 
إحدى صور هذه المشاركة في بيع السندات طويلة 
الأجل بمدفوعات فائدة تختلف باختلاف مؤشر السعر 


العامين الناتد» فمنا .هذا الترقيك قديقة انما 


يلي: 1 - ستظل القيمة الأصلية لسند المستثمر 100 إن 
أبقت الشركة على معدل ائتمانهاء ولكن سوف تتغير 
الفائدة التي يتم الحصول عليها باختلاف سعر فائدة 
الإصدارات التقليدية الجديدة. 2- سوف تستفيد الشركة 
من مزايا الدين طويل الأجل نظرًا لتجنبها مشكلات 
تجديد عمليات إعادة التمويل المتكررة وتكاليفهاء ولكن 
سوف تتغير أسعار الفائدة الخاصة بها من عام لآخر. 


لقد واجه مستثمر السندات طوال العقد الماضي معضلة 
استعصى حلهاء وهي: هل يختار الثبات التام للقيمة 
الأصلية مقترنة عادة بأسعار فائدة متدنية (ولمدة 
قصيرة)؟ أم هل يختار الدخل الناتج من فائدة ثابتة 
تقترن بتغيرات ملموسة (عادة ما تبدو منخفضة) في 
أصل مبلغ استثماره؟ والحق أنه من الأفضل بالنسبة 
لغالبية المستثمرين أن يتبعوا منهجًا وسطّا بين هذين 
النقيضين: وأن يتيقنوا من أنه لا معدل الفائدة ولا أصل 
استثمارهم سيتدنى خلال فترة زمنية تصل بحد أدنى 
إلى عشرين عامًا مثلًا. فبالإمكان تحقيق ذلك ودون 
صعوبة تذكر من خلال تعاقد سندي ملائم يأخذ صورة 
مختلفة عن ذي قبل. وإليك ملاحظة مهمة: لقد قامت 
حكومة الولايات المتحدة بشيء مماثل بمزجها بين 
التعاقدات السندية الادخارية الأصلية والآجال الطويلة 
وأسعار الفائدة المرتفعة؛ ولهذا يشمل الاقتراح الذي 
نقدمه هنا فترة استثمارية ثابتة أطول أمدًا عن 
السندات الادخارية. مع وجود مرونة أكبر في أسعار 
الفائدة 169 . 
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نسخة جديدة ومعدلة لما يقترحه "جراهام" هنا. وهو ما 
تعرضنا له في التعليق على الفصلين الثاني والرابع. 
يصعب هنا تناول السندات الممتازة غير القابلة 
للتحويل؛ إذ يعطي وضهها الضريبي الخاص ميزة 
للشركات في حيازتها كشركات التأمين على سبيل 
المثال أكثر مما يعطيه للأفراد. أما السندات الأقل جودة 
فدائمًا ما تشهد نسبة تقلبات لا تختلف كثيرًا عن الأسهم 
العادية. ولا يسعنا قول المزيد عنها. ويتضمن الشكل 
(16 - 2) بعض المعلومات الخاصة بالتغيرات السعرية 
لهذه السندات الأقل جودة وغير القابلة للتحويل ما بين 
ديسمبر 1968 وديسمبر 1970؛ حيث بلغ متوسط 
التدهور في قيمتها 617 بالمقارنة ب11.3/ بمتوسط 
تدهور الأسهم العادية المدرجة في مؤشر إس آند بي 
المركب. 


تعليقات على الفصل الثامن 


إن سعادة الباحثين عن الشعبية تعتمد على الآخرين, 
وسعادة الباحثين عن الملذات تتأرجح بين أطوارتخرج 
عن سيطرتهم, أما سعادة الحكماء فتنبع من إرادتهم 
الحرة. 


- ماركوس أوريلوس 
دكتور "جيكا| "و ا "سوق" 


إن السوق غالبًا ما تصيب كبد الحقيقة في تسعير أغلب 
الأسهم. وَيُحْسِنُ ملايين البائعين والمشترين الذين 
يساومون بعضهم البعض حول السعر صنقًا فيما 
يقومون به من عملية تقييم للشركات في معظم 
الأحيان. ولكن في بعض الأحيان يكون السعر خطأ وفي 
أحيان أخرى يكون هذا الخطأ فادحًا. وفي مثل هذه 
الأحوال: عليك أن تفهم تصوير "جراهام" للسيد "سوق" 
الذي ربما يكون أكثر التسعير الخاطى للأسهم بلاغة 
0 . فالسيد "سوق" المهووس المكتئب لا يسعر الأسهم 
على الدوام بالطريقة نفسها التي يستخدمها المثمن أو 
المشتري الخاص في تقييمه نشاطًا ما؛ إذ بدلا من ذلك 
لا شيء يتثلج صدره مثل دفع مبلغ يفوق القيمة 
الموضوعية للأسهم عند ارتفاعها في حين يسارع 
بالتخلص منها بأقل من قيمتها الحقيقية عند تدنيها. 


0 راجع نص "جراهام”. الصفحات 228-226. 


فهل لأ'يزال السيد "شوة" موجوذا؟ الانيزال ذا آراع 


متطرفة متناقضة؟ أتحدى أنه كذلك. 


ففي السابع عشر من مارس عام 0, بلغ سهم 
إنكتومى كوربوريشن ارتفاعًا جديذًا بلغ 2165 
دولار. ومنذ أن طرحت أسهمها في البورصة للمرة 
الأولى فى يونيو عام 1998, حققت شركة برمجيات 
البحث على الإنترنت زيادة عظيمة بلغت 51900 على 
قيمة السهم. وبعد أسابيع قليلة من ديسمبر 1999, 


فما الذي كان يجري داخل إنكتومي الشركة ليرفع قيمة 
"إتكتومي" السهم بهذه الصورة؟ تبدو الإجابة عن هذا 
السؤال واضحة تمامًاء وهي سرعة النمو غير العادية؛ 
فقد باعت "إنكتومي" خلال ثلاثة أشهر انتهت بديسمبر 
9 سلعًا وخدمات بلغت قيمتها 36 مليون دولار. وهو 
ما فاق قيمة مبيعاتها طوال السنة المنتهية في ديسمبر 
8. فلو كان بمقدور الشركة الحفاظ غلى معدل 
نموها الذي تحقق خلال الاثني عشر شهرًا الماضية لمدة 
خمس سنوات لا أكثرء لزادت إيراداتها من 36 مليون 
دولار إلى خمسة مليارات دولار شهريًا. وبمعدلات نمو 
كهذه. كلما تزايدت سرعة ارتفاع سعر السهم.ء ازداد 
اليقين بمواصلته تحقيق المزيد من الارتفاع. 


وفي غمرة سعادته بشركة إنكتومي تغاضى السيد 
"سوق" عن شيء ما بشأن نشاطها؛ فلقد كانت الشركة 
تواجه خسائر مالية فادحة؛ حيث خسرت ستة ملايين 
دولار في الربع الأخير من السنة. وخسرت 24 مليون 
دولار خلال الاثنى عشر شهرًا التى سبقت ذلكء ومثل 


هذا المبلغ خلال العام الذي سبقهما. وخلال عمر الشركة 
بأسره لم تربح الشركة سننًا واحدّا. ومع ذلك في 17 
مارس عام 2000 بلغ إجمالي تقييم السيد "سوق" لهذه 
الشركة الصغيرة الضئيلة خمسة وعشرين مليار دولار 
(نعم مليار وليس مليونًا). 

ولكن في أعقاب ذلك زلت قدم السيد "سوق" نحو كساد 
كالكابوس. في الثلاثين من سبتمبر 2002 أغلق سهم 
"إنكتومي" أي بعد عامين ونصف من بلوغها قمة ال 
5 دولار للسهم عند خمسة وعشرين سننًا للسهم, 
لتنهار قيمتها السوفية الإجمالية من خمسة وعشرين 
مليارًا لما يقل عن أربعين مليون دولار. فهل يعني هذا 
أن الشركة لم تكن تعمل في هذا الوقت أو تحقق أي 
إيرادات؟ إطلاقًا؛ ففي خلال الاثني عشر شهرًا السابقة 
لذلك حققت الشركة إيرادات بلغت 113 مليون دولار. 
فما الذي تغير إذن؟ الجواب هو: الحالة المزاجية للسيد 
"سوق"؛ ففي أوائل عام 2000 بلغ ولع المستثمرين 
بشركات الإنترنت مبلعًا عظيمًا جعلهم يدفعون بسعر 
سهم "إنكتومي" نحو ما يفوق إيرادات الشركة ب 250 
مرة. أما اليوم فما كانوا ليدفعوا أكثر مما يفوق إيرادات 
الشركة. ضعف إيراداتها ب 0.35 مرة؛ فلقد أخذت السوق 
تتنقل ما بين شخصية د. جيكل ومستر هايد.ء وشرعت 
تدمر كل سهم تحايل عليها سابقًا. 

ولم يكن السيد "سوق" في غضيته الجنونية أكثر 
منطقية عنه في أريحيته المفرطة؛ ففي الثالث 
والعشرين من ديسمبر عام 2002, قدمت مؤسسة ياهو 


1 ا ا نع إلى ]] أ 
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كان مثل هذا السعر يبلغ سبعة أضعاف قيمة سهم 
إنكتومي في الثلاثين من سبتمبر. وربما يكشف التاريخ 
عن صفقة رابحة نالتها ياهو؛ فعندما يبخس السيد 
"سوق" سعر سهم ماء فليس ثمة عجب أن تباع شركات 
بأكملها بسعر يقل حتى عما حدده هو 171 . 


1 وكما أشار "جراهام" في ساسلة من المقالات 
الكلاسيكية في عام 1932: تسبب الكساد العظيم في 
تدني أسعار عشرات من الشركات إلى أقل من قيمتها 
النقدية وقيمة سائر أصولها السائلة الأخرى؛ مما جعل 
لتلك الشركات "قيمة وهي في عداد الموتى عنها وهي 
في عداد الأحياء". 


أكنت ستقبل طواعية أن يأتيك شخص مجنون خمس 
مرات على الأقل أسبوعيًا ليخبرك بأحاسيسه ويطلب 
منك أن تشاركه فيها؟ أكنت ستقبل أبدًا أن تبتهج مرحًا 
أو يغشاك البؤس لمجرد أنه يعتقد أن عليك ذلك؟ بالطبع 
لا. لا شك أنك كنت ستصر على حقك في تصريف 
حياتك العاطفية بناء على تجاربك ومعتقداتك. لكن 
عندما يتعلق الأمر بحياتهم المالية يخول الملايين 
السيد "سوق" السلطة التي تجعله يملي عليهم شعورهم 
وأفعالهم, على الرغم من الحقيقة الجلية المتمثلة في 
أنه قد يخطى بسفاهة من حين لآخر. 

ففي عام 1999, حينما كان يرقص السيد "سوق" فرحًاء 
كان الموظفون الأمريكيون يوجهون حوالي 8.6 ؟ من 


دتحصلا نهم لخطط التقاع. التابعة لقانون 4401| . لى 
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هذه النسبة تدنت بعد ثلاث سنوات (عام 2002) من 
تحطيم السيد "سوق " للأسهم وفي ربع سنة فقط إلى 
06 172 . وكلما تدنت أسعار الأسهم. فقد الناس رغبتهم 
في الشراء؛ إذ كانوا يقلدون السيد "سوق "بدلا من 
التفكير باستقلالية. 


2 بيانات صحفية عن سبيكترم جروب 'إن رعاة 
خطط التقاعد يخسرون معركة منع الإسهامات المتدنية 
والتأجيل أمام التحول إلى خطط المشاركة المحددة". 
في الخامس والعشرين من أكتوبر عام 2002. 


ولسنا نقول إن على المستثمر الذكى تجاهل السيد 
"سوق" كلية. بل عليه أن يشاركه العمل بالقدر الذي 
يخدم فيه مصالحه؛ فوظيفة السيد "سوق" هى إعطاؤك 
الأسعار ليس غير ووظيفتك هي أن تقرر إن كان في 
مصلحتك قبولها أم لا. وليس عليك أن تتاجر معه 
لإلحاحه عليك بذلك. 


إن رفضك تسليم قيادتك للسيد "سوق" يجعلك تحيله 
بذلك إلى خادم لك. وعلى أية حال فحتى إن بدا كأنه 
موضع آخر؛ فها هو مؤشر ويل شاير 5000 وهو أكثر 
معايير الولايات المتحدة شيوعًا بالنسبة لقياس أداء 
الأسهم يكتسب قيمة إضافية بمقدار 23.8 ؟ بفضل 
أسهم التقنية والاتصالات السلكيةء هذا في الوقت الذي 
تدنت فيه قيمة 3743 سهمًا من إجمالي 7234 سهمًا 
بهذا المؤشر؛ ففي الوقت الذي ازنادك فيه اميه التقنية 
الفائقة والاتصالات سخونة أخذت الآلاف من أسهم 


"الاقتصاد القديم" تتمرغ في الوحل. 


ولقد تزايدت قيمة أسهم شركة "سي آم جي أي إحدى 
الشركات القابضة لشركات الإنترنت الجديدة زيادة 
مذهلة؛ إذ بلغت هذه الزيادة 939.9 في عام 1999. 
وفي الوقت نفسه تدنت أسهم بيركشاير هاثواي؛ وهي 
الشركة القابضة التي امتلك من خلالها التلميذ النابه ل 
"جراهام". "وارين بافيت". دعائم الاقتصاد القديم مثل 
كوكاكولا وجيليت وواشنطن بوستء بنسبة 924.9 
173 


3 بعد أشهر قلائل: وفي العاشر من مارس 2000, 
وهو اليوم الذي بلغ فيه مؤشر ناسداك أقصى ارتفاع له, 
كتب نابغة التداول عبر الإنترنت "جيمس كرامر". عما 
تعرض له من إغراء متكرر مؤخرًا ليبيع أسهم " 
بيركشاير هاثواي" على المكشوف مراهنًا على معاودة 
أسهم " بافيت" للتدهور. وبأسلوبه التهجمي العنيف. 
ذهب " كرامر" لأبعد من ذلك إذ أعلن أن أسهم " 
بيركشاير" على وشك السقوط المدوي. وفي اليوم ذاته, 
طرح المخطط الإستراتيجي بالسوق "رالف أكامبورا" 
من برودينشيال سيكيوريتيز سؤالا على المتداولين 
بالبورصة " نورفولك ساذرن أم سيسكو سيستمز: أيهما 
تفضل للمستقبل؟". فلقد بدا أن سيسكو طريق الغد 
السريع لعالم الإنترنت قد حازت السبق على "نورفولك 
سيستمز". والتي أضحت جزءًا من سكك حديد الأمس. 
(لكن ما حدث في العام التالي. هو أن نورفولك حققت 
زيادة في قيمة أسهمها بلغت 35 بينما بلغت خسارة 


سيسكق 20/0). 


ولكن ما الذي عناه "جراهام "بقوله "ميزته الأساسية؟, 
الجواب ف أن المستثمر الفرد الذكي له مطلق 
الحرية في اتباع السيد "سوق" أو الامتناع عن ذلك؛ 
حيث يتاح لهذا المستثمر الفرد رفاهية التفكير 
باستقلالية 174 . 


4 عندما كان يُسأل "جراهام" عما يحول بين أفراد 
المستثمرين وبين بلوغ النجاح. كان يجيب إجابة 
مختصرة قائلًا: "إن السبب الجوهري وراء فشلهم هو 
أنهم يولون اهتمامًا بالقًا بالتطورات الجارية لسوق 
الأسهم". وراجع المحاضرة التي ألقاها في جامعة نورث 
إيست ميسوري لإدارة الأعمال, في مارس عام 1972" 
" 5أ5لإاهمم نإ أأقناعع5 15أونامط! :لصقطة6 طأمرةزمع8 
وستجدها في مجلة " 3022106/ بهاولا أواعءموماع " 
العدد 42. مارس 1991 صفحة 8. 


أما المدير المالي التقليديء فليس له خيار سوى اتباع 
السيد "سوق" فيما يذهب إليه. فيشتري بأسعار مرتفعة 
"سوق" الخاطئة. وإليك فيما يلي بعضًا من المعوقات 
من المستثمرين المحترفين: 


نظرًا لوجود ملايين الدولارات تحت تصرف الإدارة, 
فلابد أن تنجذب تلك الإدارة إلى الأسهم الكبيرة: أي 
أسهم الشركات التى يمكنهم شراؤها بالملايين ليملأوا 
بها حافظاتهم الاستثمارية. ولهذا نجد العديد من هذه 


الصناديق وقد امتلأت بنفس أسهم الشركات القليلة 
العملاقة التي بولغ في تقييم أسعارها. 

٠ -‏ يعمد المستثمرون لضخ المزيد من المال في هذه 
الصناديق إذا كانت السوق في ارتفاع؛ فيستخدم 
المديرون هذه الأموال الإضافية في ابتياع المزيد من 
الأسهم في الشركات نفسها التي يمتلكونها بالفعلء 
دافعين بذلك مستويات الأسعار لارتفاعات أشد خطورة. 

٠-‏ أما إن طلب المستثمرون في هذه الصناديق 
استرداد أموالهم ساعة تدهور السوقء فيكون المديرون 
في حاجة لبيع أسهم الصندوق للحصول على النقد. 
وهي الحالة ذاتها التي تتدفع إليها الصناديق لتبتاع 
الأسهم في ظل أسعار تضخمية في أثناء اتجاه السوق 
نحو الارتفاع, ثم التحول للبيع قسرًا عندما تهبط أسعار 
الأسهم ثانية. 

٠ -‏ ينال العديد من مديري المحافظ المالية جوائز عن 
تحقيقهم الربح من تقلبات السوقء. فتراهم وقد تملكهم 
الهوس بمقارنة عوائدهم تلك بمقاييس السوق 
الافتراضية كمؤشر إس اند بي500. فإذا أدرجت إحدى 
الشركات على قوائم مؤشر ماء تهرع مئات من هذه 
الصناديق قسرًا لشرائها (فإن امتنعوا عن ذلك وحدث أن 
تحسن أداء تلك الشركة. فسيبدو هؤلاء المديرون 
حمقى أمام الناسء أما من ناحية أخرى إن هم أقدموا 
على شراء أسهمها ثم تدنى أداؤهاء فلن يلقي أحد عليهم 
ساعتها باللائمة). 

٠ -‏ يتزايد توجه مديري هذه الصناديق للتخصص, 
تمامًا مثلما هي الحال مع الممارس العام للطبء الذي 


يتخصص بعد ذلك. كذلك الحال مه مديرى هذد 


الصناديق؛ حيث يتحتم عليهم ابتياع "أسهم القيمة 
المحدودة" فقطء أو أسهم "القيمة متوسطة الحجم" 
فقط. أو لا شيء سوى "خليط ضخم" من الأسهم 175 . 
وإذا تضخمت شركة ما بشدة:. أو تقلصت بشدة أو 
رخص ثمن أسهمها رخص الترابء أو زادت قيمته ولو 
زيادة طفيفة. فسوف يصير لزامًا على هذه الصناديق 
بيع تلك الأسهم حتى إن رغبوا في الاحتفاظ بها. 


5 لا تعبأ أبدًا بما تعنيه هذه المصطلحات. أو ما 
يفترض بها أن تعنيه؛ ففي حين تحظى هذه التصنيفات 
بأسمى آيات التقدير والاحترام في العلنء لا ينظر إليها 
أغلب أهل الاستثمار في السر إلا بكل الاحتقار الذي 
عادة ما تقابل به النكات السخيفة. 


ليس ثمة سبب إذن يمنع من أن يرقى مستوى أدائك 
إلى مستوى أداء المحترفين. أما ما ليس بوسعك عمله 
(رغم كل ما يردده خبراء السوق عن إمكانية القيام 
بذلك) فهو التغلب على المحترفين في لعبتهم. فحتى 
هؤلاء المحترفون أنفسهم لا يسعهم الفوز في هذه 
اللعبة ! ولكن لِمَ ترغب في أن تلعب هذه اللعبة من 
البداية؟ فلو أنك اتبعت قواعدهم فمصيرك هو الخسران 
المبين إذ ستنتهي بك الحال عبدًا للسيد "سوق مثلك 
في ذلك مثل المحترفين. 


عليك بدلا من ذلك أن تدرك أن الاستثمار فى جوهره 
إنما هو السيطرة على ما يمكن التحكم فيه. فليست لك 


سيطرة على ما إذا كان أداء الأسهم أو الصناديق 
الاستثمارية التي تشتريها سوف يفوق أداء السوق 
اليوم أو الأسبوع القادم أو هذا الشهر أو هذا العام 
وعلى المدى القريب سوف تظل عائداتك مرهونة 
بالسيد "سوق" وأهوائه. ولكن يمكنك السيطرة على: 


٠ -‏ تكاليف السمسرة التي تسددها؛ وذلك بتقليص 
معاينات الك اول إلعي جمدي وإكرانها بوذ دافن 
التكاليف. 

٠ -‏ تكاليف حيازتك للأوراق الماليةء بامتناعك عن 
الاستثمار في صناديق الاستثمار المغالى في تكاليفها 
اللسوية: 

٠ -‏ توقعاتك من خلال النظر نظرة واقعية وليست 
جوالرة غنة السو عات انك 36 


6 اقرأ المقال البليغ ل "ولتر أبديجريف" " ١1‏ معع»ا 
2عقبراير 48/076 والذى نشر بمجلة " اه©5 
الصفحات 53 - 56. 


٠ -‏ مخاطرتك . بأن تتخذ قرارًا حول مقدار أصولك 
التي تقبل بتعريضها للمخاطر في سوق الأسهم 
وبلجوثك للتنويع وإعادة التوازن. 

٠ -‏ ضرائبك , بإبقائك أسهمك في حيازتك لمدة عام 
على الأقلء أو لمدة خمسة اموا كلما أمكنك ذلك, 
لخفض قيمة ضرائب الأرباح الرأسمالية المستحقة 


عندك ذرة أن تعرف أن مواطنًا في "دينيفر" أو "دالاس 
"أو "دوبوك" قد فاقت عوائده ا مؤشر "إس آند بي 
0, وأنت لم تدر عنه شيئًا. فلم يكتب قط على شاهد 
قبر: "لقد تفوق الراحل على مؤشرات السوق". 


لقد أجريت يومًا ما مقابلة مع مجموعة من المتقاعدين 
في بوكاراتون, أحد أكثر تجمعات المتقاعدين في 
فلوريدا ثراءً. وسألت أولئك الناس وأغلبهم في 
السبعينيات من العمر إن كانوا فعلوا ذلك طوال 
تجربتهم الاستثمارية. بعضهم أجاب بنعم: والبعض 
الآخر أجاب بلاء أما أغلبهم فلم يكن واثقًا. عندها قال 
أحدهم: "وما الأهمية؟ فكل ما أهتم به هو أن 
استثماراتي قد عادت علي بما يكفي لأن أتقاعد هنا في 
بوكا". 


فهل هناك إجابة أكثر مثالية من هذا؟ فعلى أية حال 
ليس هدف الاستثمار جني ما هو أكثر من المتوسط. بل 
جني ما يكفي من المال لتسد به حاجاتك. وأفضل 
فقيعائن لفدع "تجا امكتماراتك هنو قتدرة هذه 
الاستثمارات على تحقيق ما تصبو إليهء وليس على ما 
إذا كنت قد تربحت من حالات انهيار السوق أم لا؛ ففي 
نهاية المطاف. ليس المهم هو الوصول إلى خط النهاية 
قبل الآخرينء ولكن التيقن فقط من عبورك إياه 177 . 


7 راجع مقالة "جاسون زفايح" 1567 8691 باه/ 010 
فى عدد يناير /(©0,76// والتى نشرتها مجلة ." ١/3181‏ 
0 ,:, صفحات 55 - 58. 


مالك وعقلك 


لِمَ إذن يستجيب المستثمرون لغواية السيد "سوق”؟ 
الجواب قد يكون في صعوبة استيعاب عقولنا لمعضلة 
الاستثمار؛ فالإنسان مخلوق محب لقوالب التفكير 
السهلة. ولقد بين علماء النفس كيف أنك لو عرضت أمام 
الناس سلسلة من الأحداث العشوائية مخيرًا إياهم بأن 
هذا التتابع عشوائي لوجدتهم رغم ذلك يصرون على 
تخمين نتائج التجربة. والأمر هنا بالمثل؛ وإلا فبالله 
عليك أخبرني كيف يعرف المرء أن الرقم الذي سيظهر 
بعد رمية النرد التالية هو رقم 7 أو أن لاعبًا بعينه في 
مباراة بيسبول هو الذي سيقوم بضرب الكرة: أو أن رقم 
اليانصيب الرابح سيكون 4 27 9 16 42 10., وأن السهم 
اللامع التالي سيكون سهم شركة مايكروسوفت؟ 


يشير بحث ممتع في علم الأعصاب إلى أن أدمغتنا قد 
طبعت على استمرار تخيل النتائج حتى إن انقطعت 
أسبابها؛ فبعد تكرار حدث ما مرتين أو ثلاث مرات 
متتابعة. تعمد اللفائف الداخلية لأمخاخنا تلقائيًا لتوقع 
تكراره مرة أخرى. فإن لم يحدث ذلكء فإن الجسم يطلق 
مركبًا كيميائيًا يسمى دوباماين ليغمر دماغك بنوبة 
مسكن. ولهذا إن أخذ سهم ما في زيادة مطردة, تتوقع 
أنت تلقائيًا أنه سيظل على ارتفاعه. وتتغير كيمياء 
دماغك كلما أخذ السهم في التزايد لتمنحك شعورًا 
طبيعيًا بأنك قد وصلت إلى القمة. وهذا هو السبب في 
أنك تدمن التنبؤ وعمل التقديرات. فتتوقع تكرار ما 


سبق ان زرايمة بي 


أما إن تدهور سهمكء فإن هذه الخسارة المالية تثير 


لوزتك الدماغية فتثير جزءًا آخرّ من المخ يعالج 
المخاوف والقلقء ويولد ردة الفعل العكسية الشهيرة, 
والتي تصيب الكائنات المصدومة كلها؛ فمثلما تعجز عن 
منع قلبك من التسارع إذ يحيط بك إنذار بالحريق» 
وتعجز عن منع نفسك من الإجفال إذا اعترضت حية 
موطئ قدمكء. ستعجز عن حبس خوفك إن تعثرت 
أسعار أسهمك 178 . 


8 ظهرت إرهاصات هذا العلم في مقالة زفايج " عم 
والتي نشرت في مجلة " 7 طأادع/لا :هع لع( آلا ناملا 
أكتوبر 2002 صفحات 74 - 83: والتي ستجدها /ز©06/! 

احكتتطا #خلحتتق ا الححوق 
51119 امأ / ]م //017/2002/09/25». ااه لزع 01 لا// :م اط 
وراجع مقالته . مغط.ءاع لم1 /امطة -مأقط-306003/ 
في 

المجلة نفسها " 325م6نالا ط الا عاطناه)! 156 " عدد 

نوفمبر 2000 صفحات 67 -70. 


لقد بين عالما النفس البارزان "دانييل كينمان"و "اموس 
فيرسكى" أن ألم الخسارة المالية أشد بمرتين من فرحة 
55 الموازي؛ فإذا كانت فرحتك شديدة بجنيك 
0 دولار كمكسب؛ فإن خسارتك للمبلغ نفسه أشد 
مرتين على نفسك. ولأن خسارة المال بهذه القسوة. 
يهرع الناس عند توقع أي تدهور محتمل لبيع أسهمهم 
بثمن بخس أو يحجمون عن شراء المزيد منها. 

يعيننا هذا في فهم سبب تركيزنا على الخسارة الكلية 
الناشئة عن تدهور السوقء وننسى أن نضع الأمور فى 


السوق تنهار. لقد انخفض مؤشر داو ب 100 نقطة" 
لارتعد أغلب الناس خوقًا. لكن هذه الخسارة عند 8000 
نقطة للمؤشرء لا تساوي أكثر من تدني ب 1.2 6. فكر 
معي الآن لكم سيبدو سخيفًا لو أعلن مذيع الأرصاد أن 
"الأرض آخذة في التجمد؛ إذ انخفضت درجة الحرارة 


من 81 إلى 80 درجة '". مع أن الأمر هو نفسه هنا؛ إذ لم 
تتجاوز نسبة الانخفاض في الحرارة 961.2. والحال هنا 
ذاتهاء فعندما تغفل وضع التقلبات السعرية في السوق 
في صورة نسبة مئوية, فستتشرّع في وجهك أبواب 
الرعب مع كل تقلب (فإن كنت قد انتويت أن تبقى 
طويلًا في مجال الاستثمار فعندك وسيلة أفضل 


للتعرف على حقيقة ما يذاع من أخبار عن المال: وراجع 
النموذج التالي). 


أخبار يمكنك الاستفادة منها 


عندما تنهار أسعار الأسهم فإنك تسرع لتشقيل جهار التليفريون لمتابعة آحر أخبار السوق. ولكن بدلا من متابعة 
قناة السي إن إن أو قناة سي إن بي سي تحيل أنك تتابع شيكة "بنيامين حراهام”" الماليبة. وفي داحل الشيكة, 
فإن الصوت لم يبقل لك صوت حرس إفقال السوق كما لم تنقل إليك الصورة السماسرة وهم بهرعون في 
باحد البورصة كالفتران. كما لم تصور الشيكة هرولة المستثمرين كلما تحركت بتناشات البورصة الحمراء قبالة 
عبيهم. 

بل بدلا من ذلك, نملا الشاشة أمامك واجهة تورضة بيويورك, تتدلى حولها لاقنة عملاقة كتب عليها "أوكاريون. 
للبيع يحضم 650؟ ". مصحوية بمقدمة موسيقية ل "باتشمان تيرنر" تطرق أسماعك مرددة "لم تر شينًا بعد". 

بتلو ذلك إعلان رجل الأخبار أن "الأسهم قد استعادت تربقها الحدات نابية اليوم؛ إذ انخقض مؤشر "داو تانية 
بنسية 2.5 ك' وللبوم الرابع على النوالي بواصل أسعار الأسهم اتخقاصها. ولقد اننهج المسنتمرون في قطاع 
التقبية؛ حيث خشربت كترى الشركات الصناعيبة كمايكروسوقت ما يقرب من 65؟ من قبمة سهمها البوم مما 
حعلها في متناول الجميع. تسيق هذا كله قمة الأخبار السارة عن العام المنقصي, وهو العام الذي خسرت فيه 
الأسهم فعليًا 50 6؟ من قيمتها مما حفلها تناع تمن نخس لم تشهده السوق منذ سنوات طويلة. وقد أعلن 
بعص المخللين النارزين تقاؤلهم بأن يطل تدبي الأسعار مستمدًا حلال الأسابيع والأشهر القادمة". 

ثم شقطع النث للتحول إلى محلل إسنرانيحيات السوق "إخبار أندرسون” من شركة كينشوم آبد سكير توول 
سيريت, والدي يقول: "إبني أنبيا بأن تحشر الأسهم نسية أخرى من قيمنها تصل إلى 15 6؟ تخلول شهر يونيو. 
ونه لبننابني شعور بالتفاؤل مشوت بالجدر أنه إذا شار كل شيء على ما برام فقد تخسر الأسهم 25 ©؟ أحرى 
أو أكثر من فيمنها". 

ويغدها يفول المديع مبنهكا: “دعونا بأمل أن يتحفق ما قاله "إجبار آندرسون” فتدبي الأسهم خبر منهج لأي 
مستتمر في الأجل الطويل. ودعونا الآن يتحول للرميل "وولي وود" ليظلسا على النشرة الجوية". 


في أواخر التسعينيات, كان أغلب الناس يشعرون 
بالظلمة تحيظ بهم ما لم يتفقدوا أسعار أسهمهم مرات 
عدة كل يوم. لكن الأمر كما قرره "جراهام'"؛ بأنه "سيكون 
أفضل لهؤلاء المستثمرين لو لم تكن لأسهمهم قيمة 


سح فيه ل لاعلا 3 . ولاستطاعوا عندها لجحتيهه 


الصدمات التي تسببها لهم أخطاء الآخرين في تقييم 
اوضاع السوق” فإن شعرت بأنك مضطر إلى تفقد أخبار 
حافظتك الاستثمارية في الساعة الواحدة وسبع 
وثلاثين دقيقة: بعد أن سبق أن تفقدتها في الساعة 
الواحدة وأربع وعشرين دقيقة فاطرح على نفسك 
الأسئلة التالية: 


٠ -‏ هل اتصلت بالوكيل العقاري لأسأل عن سعر السوق 
لمنزلي في 1:24 ظهرًا؟ وهل عاودت الاتصال به في 
7 ظهرًا؟ 

٠ -‏ فإن كنت قد فعلتُ ذلكء فهل وجدت السعر تغير؟ 
فإن كان السعر قد تغير بالفعل: فهل هرولت لأبيع 
منزلي؟ 

٠ -‏ هل يؤدي توقفي عن متابعة أو حتى العلم ب السعر 
السوقي للعقار من دقيقة لأخرى؛ إلى منع قيمته من 
التزايد؟ 179 


9 ويجدر أيضًا التساؤل هل يمكنك الاستمتاع 
بالإقامة فى منزلك إذا كانت الأنباء تتردد عن سعره 
السوقي كل يوم في أ لصحف وعلى شاشات ال لتليفزيون. 


إن الإجابة الوحيدة عن هذه الأسئلة هي "بالطبع لا ", 
وعليك أن تطبق الأمر نفسه على حافظتك الاستثمارية. 
فلئن امتدت فترة استثمارك لعشرة أعوام أو عشرين أو 
ثلاثين عامًا فلن يعود للنشرة اليومية لأسعار السوق أى 


مغزى. وفي جميع الأحوالء يعد تدني أسعار الأسهم 
أخبارًا طيبة وليست سيئة لمن يعتزمون مواصلة 
الاستثمار خلال السنوات القادمة؛ إذ إنها توفر لك فرص 
شراء المزيد بأسعار أدنى. وكلما تدنت أسعار الأسهم 
وطال أمد تدنيهاء نمت الثروة التي ستجنيها إن ثبت 
على مبدئك حتى النهاية. وبدلّا من الشعور بالخوف من 
هبوط السوق عليك أن تستبشر بذلك. وحتى لو توقف 
سوق الأسهم عن بث الأخبار اليومية عن أسعار السوق 
أو صناديق الاستثمار خلال السنوات العشر القادمة 
0 . فإن المستثمر الذكي سوف يصبح أهدأ بالّا عند 
امتلاكه الأسهم أو صناديق الاستثمار. 


0 وبعد سلسلة من التجارب الجديرة بالملاحظة, 
أعلن عالم النفس "بول آندرييسن" الذي يعمل بجامعتي 
كولومبيا وهارفارد. أن المستثمرين الذين تابعوا أخبار 
أسهمهم قد جنوا نصف العائدات التي جناها أولئك 
الذين لم يتابعوا هذه الأخبار إطلاقًا. وراجع مقالة 
"جاسون زفايح" 300 5للاعل! 156 ع5لا 10 للاماط 5عرعلطا 
في رعمهوا/ا والتي نشرتها مجلة " 0156ل 116 0101 06لا1 
يوليو 1998,: الصفحات 63., 64. 


ويشير عالم الأعصاب "أنطونيو داماسيو" في هذا 
الصدد قائلًا: "سوف تصبح مالكًا لزمام الأمور إن أدركت 
لأي مدى لست مسيطرًا على مجرياتها" وهنا تكمن 
المفارقة. وباعترافك بميلك الفطري للشراء بسعر متدنٌّ 
والبيع بسعر مرتفع, عندئذٍ يمكنك أن تقر بحاجتك إلى 
توسيط التكلفة وإعادة التوازن» وتوقيع عقد استثمار. 
إن اتباعك لأسلوب الإدارة التلقائية لجانب كبير من 


حافظتك المالية الذى يشبه أسلوب الطيران باستخدام 
الطيار الآلي يمكنك من محاربة إدمانك للتنبؤ, والتركيز 
ساعتها على الأهداف المالية طويلة الأجل والابتعاد عن 
التقلبات المزاجية للسيد "سوق" 


إذا أعطاك السيد "سوق" ليمونة. فاصنع منها 
عصير الليمونادة 


على الرغم من أن تعاليم "جراهام" تقضي بأن تشتري 
عندما يصيح السيد "سوق" قائلًا "بيع" فإن هناك 
استثناءً على المستثمر الذكي التنبه له. إذ يتسق قيامك 
ببيع أسهمك في أثناء فترات هبوط السوق في حالة ما 
إن كان هذا سيوفر لك مظلة ضريبية. حيث تسمح لك 
قوانين الضرائب في الولايات المتحدة بأن توظف 
خسائرك الفعلية (ومنها التدهور في قيمة أي أصل 
تحتفظ به ببيعك أسهمك بخسارة) لتوازن به خسارة 
دخل اعتيادي تصل إلى 3000 دولار 181 . ودعنا نضرب 
مثلاء فأنت قد ابتعت 200 سهم لشركة كوكا كولا في 
يناير من عام 2000 بستين دولارًا للسهم, أي بإجمالي 
استثمار 12000 دولار. وبنهاية عام 2002, تدنت يد 
السهم إلى 44 دولارًا وتدنت تبقًا لذلك قيمة إجمالي 
استثماراتك إلى 8800 دولار. بإجمالي خسارة 3200 
دولار. 


1 تتغير قوانين الضرائب الفيدرالية على الدوام. لهذا 

يصبح المثال الذي أشرنا فيه إلى سهم شركة كوكا كولا 

صحيحًا في ظل القوانين التي سادت في أوائل عام 
.2003 


عندئذٍ يمكنك أن تقلد ما يفعله أغلب الناسء إما بأن 
تندب خسارتك أو تلقيها خلف ظهرك وتتظاهر كأنها لم 
تكن. أو بدلا من ذلك تستطيع الانتفاع بهاء بأن تقدم 
على بيع أسهمك قبل نهاية عام 2002 لتخصم مبلغ 
0 دولار من الضرائب المستحقة عليك. ثم بعد ذلك 
تنتظر لمدة 31 يومًا بحسب ما تمليه مصلحة الضرائب 
الأمريكية لتعاود بعدها شراء مائتي سهم ثانية من 
الشركة نفسها. النتيجة هي استطاعتك تخفيض أعبائك 
الضريبية على دخلك في عام 2002 بمبلغ 3000 دولا 
وأن تنتفع بالمائتي جنيه المتبقية لتوازن بها رصيد 
دخلك في عام 2003. وما زلت ممتلكًا بعد كل هذا 
لأسهم شركة تؤمن بمستقبلهاء ولكنك حينئذٍ ستبقي في 
حوزتك ما يقارب ثلث قيمة ما دفعته في المرة الأولى 
. 182 


2 يفترض هذا المثال أن المستثمر لم يحقق أية 
مكاسب رأسمالية فى عام 2002, ولم يعد استثمار أى 
من توزيعات أسهم شركة كوكاكولا مرة أخرى. وليس 
من الحكمة التقليل من شأن المقايضات الضريبية التى 
يمكن إساءة التعامل معها بسهولة شديدة. وقبل أن 
تقدم على أية مقايضة ضريبية. عليك أن تقرأ منشور 
مصلحة الضرائب الأمريكية رقم 550. وستجده على 
الموقع التالى (01م.550م/01م5؟1/ نام //01و. 5 .للاللالاا ). 
وستجد في مؤلف "روبرت جوردان " و" جان روسين " 
" و0لأ5علام| أمعاعع1آع - )ا 1 107 دوأعرعع5 أعع: 51 |إ هللا " 
من مطبوعات بلومبرج: برينسيتون» نيو جيرسي 01 , 
خير دليل لك في ذلك. وأخيرًاء وقبل أن تقدم على 


في ظل قيام العم سام بدعم خسائرك يصبح قيامك 
بالبيع والحد من الخسارة أمرًا منطقيًا تمامًا. وإذا رغب 
العم سام في إسباغ صفة المنطق على تصرفات السيد 
"سوق" فمن نكون نحن لكي نعترض على ذلك؟ 


عقد مالك الاستثمار 


كع القووة لعدة شتواك قادمة. 


الاستثمار في أسهم أو سندات بعينها لارتفاع قيمتها (أو 
لأنها في سبيلها نحو الارتفاع). كما أعلم تمامًا أنه ستمر 
بي لحظات سوف أتعرض خلالها لإغراء بيع استثماراتي 
لانخفاض قيمتها (أو لأنها في سبيلها نحو الانخفاض). 


لهذا أعلن رفضي السماح لمجموعة من الغرباء باتخاذ 
قراراتي المالية نيابة عني. وإنني لأقسم بأغلظ الأيمان 
بألا أقوم بأي استثمار مطلقًا بسبب ارتفاع السوقء وألا 
أبيع استثمارًا مطلقًا لانخفاض قيمته. وبدلّا من ذلك 
سأقدم على الاستثمار شهريًا بما قيمته ‏ من 
الجنيهات طبقًا لخطة الاستثمار التلقائي أو "لنظام 
توسيط التكلفة" في الصندوق الاستثماري التالي أو في 
المحفظة الاستثمارية المتنوعة كما يلي: 


ولسوف أقوم باستثمار مبالغ إضافية كلما استطعت 


الاستفناء عن بعض النقد (والذي لا أحتاج إليه في 


الأجل القريب أيضًا). 


وإنني لأقر بأنني سأبقى على تلك الاستثمارات في 
حوزتي على الأقل إلى حين ينتهي الأجل التالي (والذي 
لا ينبغي أن يقل عن عشر سنوات بعد تاريخ توقيع هذا 
العقد) وألا يكون هناك سبب لمخالفة ما ورد فى بنود 
هذا العقد سوى حاجة ماسة للسيولة. كظروف م 
طارئة أو خسارة للوظيفة أو لتنفيذ خطة خاصة كدفع 
مقدم منزل أو تكاليف تعليمية خاصة. 

و إنني أقر بتوقيعي أدناه بالتزامي بألا أخرق بنود هذا 
العقد بل ومعاودة قراءتها كلما 56 لإغراء بيع أي 
من الاستثمارات التي في حيازتي. 

يلزم لصحة هذا العقد توقيع شاهد واحد على الأقل, 
ويجب أن يحفظ في مكان آمن بحيث يسهل الرجوع 
إليه. 


التوقيع: بتاريخ: 


الفصل 9 
الاستثمار فى صناديق الاستثمار 


من السبل المتاحة أمام المستثمر المتحفظ. وضعه 
أمواله في أسهم شركة استثمارية. وتعرف تلك الأوراق 
المالية القابلة للرد بصافي قيمة أصولها بالأوراق المالية 
الخاصة "بصناديق الاستثمار المشتركة" (أو "الصناديق 
مفتوحة رأس المال"). ويعتمد أغلب هذه الشركات على 
بيع أسهم إضافية عبر جيوش من البائعين. أما الشركات 
الأخرى التي تصدر أوراقًا مالية غير قابلة للرد. فيطلق 
عليها شركات أو صناديق استثمار "مغلقة" رأس المال, 
والتي يظل عدد أسههها ثابئًا. ويتم تسجيل جميع 
صناديق الاستثمار أيَّا كان ثقلها في هيئة الأوراق 
والأسواق المالية» وتخضع للوائحها وقواعدها 183 . 


3 يعد قيام أي من صناديق الاستثمار سواء مغلقة 
رأس المال أو مفتوحة رأس المال أو صناديق الاستثمار 
التي يتم تداول أسهمها في البورصة ببيع أسهمها للعامة 
بدون "تسجيل" ( أو تسديد رسوم مالية إلزامية ) في 
هيئة الأسواق والأوراق المالية انتهاكًا للقانون 
الفيدرالي. 


وتمثل هذه الصناديق صناعة ضخمة: وفي نهاية عام 
0 بلغ عدد تلك الصناديق المسجلة بهيئة الأوراق 
والأسواق المالية 383 صندوقًا بلغ إجمالي أصولها 54.6 
مليار دولار. منها 356 صندوق استثمار مفتوحًا برأس 
مال يقدر ب 50.6 مليارء و27 صندوقًا مغلقًا برأس مال 


يقدر ب4 مليارات دولار 184 . 


وصف " صناعة ضخمة " إلى صناعة هائلة. فبنهاية عام 
2 كان هناك 8279 صندوقًا استثماريًا عاملاً بالسوق 
بلغ إجمالي أصولها 6 تريليون دولار. كانت 514 منها 
مغلقة رأس المال وتبلغ قيمة أصولها 149.6 مليار دولار. 
و116 منها يتم تداول أسهمها في البورصة بقيمة رأس 
مال تصل إلى 109.7 مليار دولارء وبالطبع استثني من 
هذه الأرقام الاستثمارات المشابهة لتلك الصناديق 
كصناديق الدفعات السنوية المتفيرة أو صناديق حصص 
الاستثمار. 


4 لقد تحولت صناعة الصناديق الاستثمارية من 


هناك سبل عدة لتصنيف هذه الصناديق الاستثمارية. من 
بينها تصنيفها تبعًا لتنوع مكونات محافظها 
الاستثمارية. فتكون "صناديق متوازنة" إن كانت نسبة 
السندات فيها ملحوظة (تمثل السندات فيها ثلث 
المحافظ الاستثمارية). أو تكون "صناديق أسهم" إن 
اقتصرت حيازتها على الأسهم العادية. (وهناك أنواع 
متعددة أخرى كصناديق "السندات والحماية" و 
"صناديق استتثمار الأوراق المالية غير المسجلة أو 
المقيدة بتعهد" إلخ) 185 . ولا تظل أسعار البيع والشراء 
في صناديق الاستثمار ذات رأس المال المغلق ثابتة, 
وإنما تتقلب في السوق المفتوحة مثلها في ذلك مثل 
أسهم الشركات العادية. 


5 يمكنك أن تطالع قائمة بالفئات الرئيسية لهذه 
الصناديق على الموقع التالى 0:9/805.أ16./اللاللا/ 


و 01م رومأ 020513 
/55 ]لاع 0انا] ».0513م مط . 5 لقاعم 
ولم يعد للصناديق ذات . 05.01 ]لنااعالا0وع621 
الأوراق المالية غير المسجلة وجود وفى الوقت نفسه 
يمتنع على صناديق الحماية بيع أسهم لأي مستثمر يقل 
دخله السنوى عن 200000 دولار أو يقل صافى ثروته 
عن مليون دولار بموجب قوانين هيئة الأسواق 
والأوراق المالية. 


وتنضوي معاملات أغلب الشركات تحت لواء الأحكام 
الخاصة بقانون الضرائب على الدخل الذي يهدف إلى 
حماية حملة الأسهم من الازدواج الضريبي على 
أرباحهم. وفي حقيقة الأمر ينبغي على تلك الصناديق 
دفع كل ما تحصل عليه من دخل عادي مثل توزيعات 
الأسهم والفوائد التي يتم الحصول عليها (مطروحة 
منهم النفقات بالطبع). وفضلا عن ذلك تدفع تلك 
الصناديق أرباحها الفعلية طويلة الأجل التي تتحقق من 
بيع الاستثمارات وذلك في صورة توزيعات الأرباح 
الرأسمالية والتي ينظر إليها حامل السهم على أنها 
أرباحه من الأوراق المالية. (وهناك خيار آخر هناء 
تغاضينا عنه لتلافي الغموض) . وتتعامل جميع هذه 
الصناديق تقريبًا في فئة واحدة من فئات الأوراق 
المالية القائمة. وقد ظهرت ورقة مالية جديدة في عام 
7 تقسم الرسملة إلى نوعين: إصدار ممتاز يحصل 
على جميع الدخل العاديء وإصدار رأسمالي: أو سهم 
عاديء يحصل على تجميع الأرياخ المتحققة 0 مبيعات 
الأوراق المالية (وهي الصناديق المسماة بالصناديق 


ثنائية الغرض). 


إن العديد من الشركات التي تعلن أن هدفها الرئيسي هو 
تحقيق أرباح رأسمالية تركز على شراء ما يطلق عليه 
"أسهم متزايدة القيمة" وغالبًا ما يقترن اسمها بكلمة 
"نمو". وتتخصص بعض من هذه الشركات في مجالات 
بعينها كالكيماويات أو الملاحة أو الاستثمارات 
الخارجية: وغالبًا ما يشار إلى ذلك فيما يطلق عليها من 
ألقاب. 


وهكذا يجد المستثمر الذي يسعى وراء الاستثمار الذكي 
في أسهم هذه الصناديق نفسه أمام مجموعة من 
الخيارات الهائلة والمحيرة في آن واحد. وهي خيارات 
لا تختلف كثيرًا عن تلك التي تتيحها الاستثمارات 
المباشرة. وسوف نحاول في هذا الفصل معالجة بعض 
التساؤلات الرئيسية وهي كالاتي: 


1 -1. هل هناك أية وسيلة يضمن بها المستثمر تحقيق 
نتائج فوق العادة من خلال اختيار صندوق الاستثمار 
المناسب؟ (أما السؤال الذي يتفرع عن ذلك فهو: ماذا 
عن صناديق الاستثمار التي تهدف إلى إنماء رأس 
المال؟). 

2 - 2. إن لم يكن ثمة سبيل لذلك. فكيف للمستثمر 
تجنب الاستثمار في صناديق ستعود عليه بنتائج أقل 
من المتوسط؟ 

3- 3. هل بوسع المستثمر الاختيار الحكيم بين أنماط 
الصناديق المختلفة؛ وذلك بأن يختار مثلًا بين الصناديق 


المتوازنة وتلك التي تتعامل في الأسهم وحدها أو بين 
الصناديق مفتوحة رأس المال وتلك مغلقة الرأس مال 
أو بين الصناديق المحملة برسوم مبيعات وتلك غير 
المحملة برسوم مبيعات. 


أداء صناديق الاستثمار بصفة عامة 


قبل محاولة الإجابة عن هذه الأسئلة. يتحتم علينا أن 
نشير إلى أداء صناديق الاستثمار ككل. ونتساءل: هل 
أدت خدمة جيدة لحملة أسهمها؟ ونسأل بصفة عامة, 
كيف كان مستثمرو تلك الصناديق أفضل حالًا ممن أقام 
استثماراته بصورة مباشرة؟ والإجابة هي أننا نعتقد أن 
هذه الصناديق في مجملها قد أحسنت صنقًا؛ فلقد 
حفزت ممارسة عادات صحية مثل الادخار والاستثمار 
كما وَقَتْ عددًا لا يحصى من الأفراد شر الوقوع في 
أخطاء فادحة كانوا سيقعون فيها لو أنهم ذهبوا إلى 
سوق الأسهم وحدهم, في الوقت الذي جليت فيه 
لهؤلاء الأفراد عوائد تمائل عاقداك الامبية العادية. وإننا 
نستطيع أن نزعم أن الفرد الذي اقتصر على الاستثمار 
في أسهم هذه الصناديق طوال السنوات العشر الماضية, 
قد حقق نتائج أفضل مما حققها ذلك الذي استثمر 
أمواله مباشرة في الأسهم العادية. 


وقد تكون النقطة الأخيرة صحيحة على الرغم من أن 
أداء هذه الصناديق لم يكن أفضل حالًا من أداء الأسهم 
العادية ككل حتى إن فاقت تكاليف الاستثمار في هذه 
الصناديق تكلفة الشراء المباشر. فلم يكن الاختيار 
الحقيقي للشخص العادي ما بين تكوين وحيازة محفظة 


متوازنة من الأسهم العادية أو القيام بالشيء نفسه (وإن 
كلفه أكثر) من خلال شراء أسهم صندوق مشتركء وإنما 
هو الاختيار بين العروض البراقة التى يأتيه بها مندوبو 
مبيعات الصناديق الاستثمارية من ناحية, وبين تلك 
الأكثر بريقًا التى يأتيه بها البائعون المغررون الذين 
يروجون لعروض جديدة من الدرجتين الثانية والثالثة 
في سوق الأسهم من ناحية أخرى. ولا نستطيع منع 
أنفسنا من التفكير في أن المستثمر العادي الذي يقوم 
بفتح حساب سمسرة بغية إقامة استثمارات محافظة 
قد يجد نفسه منساقًا للسير فى تيار المضاربة؛ وما 
ينجم عنها من خسائر. وتلك إغراءات ينبغي أن تكون 
أخف حدة فى حالة المشترى لأسهم الصناديق 


ولكن ما تقييم أداء هذه الصناديق مقارنة بالسوق 
إجمالا؟ في الحقيقة هذا سؤال مثير للجدال وسنعرض 
له بإيجاز غير مُخِلَ. ويتضمن الجدول (9 - 1) بعض 
النتتائج التي حققتها عشرة من أكبر الصناديق 
الاستثمارية خلال الفترة ما بين عام 1961 وعام 
0 والتي تم رصدها في نهاية عام 1970 مع اختيار 
أكبر الصناديق حجمًا في كل مجموعة من المجموعات 
الإدارية. ويلخص الجدول العائد الإجمالي لكل صندوق 
من تلك الصناديق في الفترتين الممتدتين من 1961 - 
5 و 1966 - 1970, وللسنتين 1969 و 1970 
منفردتين. كما سنعرض أيضًا متوسط النتائج طبقًا 
لإجمالي قيمة كل سهم من أسهم كُلّ من هذه الصناديق 
العشرة. وهي الشركات التي فاقت قيمة أصولها 


مجتمعة 15 مليار دولار بنهاية 1969, أو ما يقرب من 
ثلث قيمة جميع صناديق الأسهم. وبذلك نعتقد أن تلك 
النتائج تمثل عينة جيدة للصناعة ككل. (ومن الناحية 
النظريةء لابد أن يكون هناك تحيز فى هذه القائمة 
لصالح الأداء الذى يفوق مستوى أداء السوق بصفة 
عامة؛ حيث إن تلك الشركات الأفضل أداءً مرشحة 
لتوسيع نشاطها أسرع من نظيراتهاء ولكن قد لا تكون 
هذه هى الحال من الناحية العملية). 
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ويمكننا الوصول لحقائق مثيرة للاهتمام من هذا 
الجدول. أولًا نجد أن النتائج الإجمالية لهذه الصناديق 
العشرة في الفترة الممتدة ما بين عامي 1969 و 1970 
لم تختلف كثيرًا عن تلك الخاصة بمتوسط مؤشر إس 
أند بي 500 المركب (ولا حتى نتائج مؤشر إس أند بي 
الصناعي 425) ولكنها كانت أفضل من نتائج مؤشر داو 
جونز الصناعي. (وهو ما يثير التساؤل حول سبب 
تدهور مستوى أداء العمالقة الثلاثين في داو جونز 
كثيرًا عن العديد من الأسهم بقوائم مؤشر إس آند بي؟) 
6 . هناك نقطة ثانية. وهي أن الأداء الكلي لهذه 


الصنادية قد تحسر بصورة دلحوظة مقارنة بمؤشر إس 


آند بي خلال السنوات الخمس الماضية: إذا ما قورن 
بأدائه خلال السنوات الخمس السابقة عليها. ولقد تدنت 
أرباح هذه الصناديق قليلًا عن أرباح مؤشر إس آند بي 
في الفترة ما بين عامي 1961 و 1965. ثم ارتفعت 
ارتفاعًا طفيفقًا عنه في الفترة ما بين عامي 6 و 
0,: والنقطة الثالثة هي أن هناك اختلافًا شاسفًا في 
نتائج الصناديق الفردية. 


6 بالنسبة للفترات الطويلة التي قد تصل إلى عشر 
سنوات تتباين هوامش عوائد داو جونز عن هوامش 
عوائد إس آند بي تبايئًا شاسفًا. أما خلال فترات 
الاستثمار التقليدية التي تتراوح ما بين 25 و50 عامّاء 
فتتقارب هذه العوائد ويضيق الفارق بينها كثيرًا. 


إننا لا نعتقد أنه يمكن توجيه الانتقاد لقطاع صناديق 
الاستثمار لمجرد أن مستوى أدائه لم يتفوق على 
مستوى أداء السوق ككل. إن مديري تلك الصناديق 
ومنافسيهم المحترفين يتولون إدارة نسبة كبيرة من 
الأسهم العادية المتداولة؛ بحيث إن ما يحدث في 
السوق بأسرها لابد أن يحدث لمجموعة صناديقهم. 
(ولاحظ أنه في عام 1969., اشتملت الأصول الائتمانية 
للبنوك التجارية المؤمن عليها على 181 مليار دولار من 
الأسهم العادية. فإذا أضفنا إلى ذلك الأسهم العادية 
الموجودة في الحسابات التي يتولى إدارتها مستشارو 
الاستثمار إلى جانب ما تصل قيمته إلى 56 مليار دولار 
داخل إطار صناديق الاستثمار المشتركة وما شابههاء 
فلابد أن نستنتج أن جميع القرارات التي يتخذونها هي 
التي تحدد حركة متوسطات الأسهم. وتحدد حركة 


متوسطات الأسهم بدورها النتائج الكلية لهذه 
الصناديق). 


فهل هناك ما هو أفضل من صناديق الاستثمار العادية؟ 
وهل بوسع المستثمر اختيار سبل أخرى لتحقيق نتائج 
أفضل لنفسه؟ مما لا شك فيه أنه ليس بوسع جميع 
المستثمرين القيام بذلك وإلا عدنا في هذه الحالة من 
حيث بدأناء وحينئذٍ لن يحقق أحد أي نتائج أفضل من 
غيره؛ لذلك دعنا نعد صياغة السؤال ثانية ولكن بعبارة 
أبسط: لِمَ لا يسع المستثمر البحث عن أفضل هذه 
الصناديق أداءً طوال مدة كافية في الماضيء ثم 
يفترض تبعًا لذلك أن إدارته هي الإدارة الأكفأ وأنها 
ستحقق أفضل النتائج مستقبلًا ومن ثم يضع ماله فيه؟ 
في حقيقة الأمر تبدو هذه الإجابة عملية للغاية لأنه في 
حالة صناديق الاستثمار المشتركة يمكنه الحصول على 
"أفضل مستوى إداري" دون أن يضطر إلى سداد أية 
مبالغ إضافية. وذلك بخلاف سائر الصناديق المماثلة 
الأخرى. (وعلى النقيض من ذلك من بين الشركات غير 
الاستثمارية تقوم الشركات التي تتمتع بمستوى إداري 
جيد ببيع الأسهم بأسعار مرتفعة مقارنة بأصولها 
وأرباحها الحالية). 


لقد كانت الأدلة التي تؤكد هذه النقطة متعارضة على 
مر السنين. ولكن يشير جدول (9- 1) الذي يغطي نتائج 
عشرة من أكبر صناديق الاستثمار إلى أن النتائج التي 
حققتها أفضل خمسة صناديق منها في الفترة التي 
امتدت من 1961 وحتى 1965 أخذت في التزايد إجمالًا 


واستمرت طوال الفترة ما بين عامى 1966 و 1970. 


رغم أن اثنين منهما قد تدنى أداؤهما مقارنة بأداء اثنين 
من الخمسة الأخرى. كما تشير دراساتنا إلى أن المستثمر 
في أسهم الصناديق المشتركة قد يأخذ في حسبانه 
مقارنة أداء هذه الشركات خلال فترة زمنية سابقة قد 
تمتد إلى خمس سنوات مثلًا شريطة ألا تكون البيانات 
مجرد انعكاس لحركة تصاعدية ضخمة في حركة 
السوق ككل. أما في الحالة الأخيرة, فقد تتأتى النتائج 
الباهرة المرغوب فيها من جراء اتباع طرق غير تقليدية 
كما سنوضحه في القسم التالي ب "صناديق إنماء رأس 
المال". إن تلك النتائج في حد ذاتها قد توحي فقط بأن 
مديري الصندوق يقدمون على مخاطر غير محسوبة 
وفي حقيقة الأمر يفلتون في الوقت الراهن بفعلتهم 


هدة. 
صناديق إنماء رأس المال 


تمثل صناديق إنماء راس المال إحدى الظواهر الجديدة 
على إدارة صناديق الاستثمار (بل وتمثل ظاهرة جديدة 
أيضًا على العديد من صناديق الائتمان). وللأمانة كان 
لزامًا علينا أن نستهل هذا القسم بأن نشير إلى أن تلك 
الظاهرة لا تنطبق على السواد الأعظم من الصناديق 
القوية الراسخة. وإنما اقتصرت على قطاع صغير نسبيًا 
من هذه الصناعة. وهو القطاع الذى اجتذب اهتمامًا لا 
يتناسب مع حجمه. وقصة هذه الظاهرة بسيطة للغاية؛ 
إذ انتوى بعض مديري الصناديق تحقيق نتائج تفوق 
متوسط النتائج السائدة فى السوق (أو نتائج مؤشر داو 
جونز الصناعي). وقد نجحوا في هذا لفترة من الزمن, 
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الأموال لإدارتها. كان الهدف لا غبار عليه. ولكن لسوء 
الحظ بدا أنه عندما يتعلق الأمر باستثمار أموال هائلة 
فإن الهدف يصبح صعب المنال مع انطوائه على قدر 
هائل من المخاطرة. وهو ما حدث في غضون فترة 
وجيزة للغاية. 

ولقد أثارت ظروف عدة أحاطت بهذه الظاهرة مشاعر 
الرفض (وهو ما كان بمثابة نذير سوء) داخل العديد منا 
نحن أهل الخبرة الذين غدت وجهات نظرهم تبقًا لذلك 
رجعية ولا تواكب "العصر الجديد" (الثاني). وبادئ ذي 
بدء وفيما يتعلق بهذه النقطة كان جميع هؤلاء العباقرة 
أصحاب الأداء الباهر صغارًا في السن في الثلاثينات أو 
الأربعينات من العمر واقتصرت خبرتهم المالية على 
العمل في الأسواق المنتعشة الصاعدة التي امتدت من 
عام 1948 وحتى 1968. وثانيًا كانوا عادة ما يتصرفون 
كأن تعريف "الاستثمار الجيد" هو السهم الذي من 
المتوقع أن ترتفع قيمته في غضون الأشهر القليلة 
القادمة. وأدى ذلك إلى تحمل التزامات ضخمة في 
مشروعات أحدث بأسعار لا تتناسب مطلقًا مع أصولها 
والأرباح التي تم تسجيلها. ولا "يبرر" تلك الالتزامات 
سوى مزيج من الأماني الساذجة في أن تحقق تلك 
المشروعات الإنجازات المتوقعة منها في المستقبلء 
وخبتٍ واضح يهدف إلى استغلال حماس الجهلاء 
والجشعين من العامة للمضاربة. 


ولن نورد في هذا القسم أسماء أشخاص, لكننا نستشعر 
في الوقت نفسه أن الواجب يحتم علينا ذكر أمثلة 


واقفدة و ملمومية عن تلم الشتركاف لوحف هده 


"صناديق إنماء رأس المال" في أعين الناس صندوق 
مانهاتن فاند إنكوربوريشن تحديدًا. تلك الشركة التي 
تأسست في نهاية عام 1965. لقد بلغ عدد الأسهم التي 
طرحتها لأول مرة سبعة وعشرين مليون سهم بسعر 
يتراوح بين 9.25 دولار و 10 دولارات للسهم الواحد. 
واستهلت الشركة عملها برأس مال قدر ب 247 مليون 
دولار. وكان تركيز الشركة موجهًا بالطبع نحو تحقيق 
أرباح رأسمالية مرتفعة. ولقد وجهت أغلب الأموال التي 
تحصلت عليها للاستثمار في الأوراق المالية التي كانت 
تباع بأضعاف الأرباح الحالية» في الوقت الذي لم تكن 
تدفع فيه أي توزيعات (أو تدفع مقدارًا ضئيلًا منها) وتلا 
ذلك الإقدام على المضاربات الضخمة والتعامل مع 
تقلبات السعر الهائلة. وقد حققت هذه الشركة أرباحًا 
إجمالية بلغت 6638.6 بنهاية عام 1967 مقارنة ب 9011 
لمؤشر إس آند بي المركب. لكنّ أداءها لم يكن على 
المستوى المطلوب كما سنرى في جدول 2-9. 


الجدول 2-9 أذاء المجفطة الاستتمارية 


(الحاصة تصندوق مانهاتن قاند في 31 ديسصير 1999) 
الأسهم المباعة مكاسب عام نوريعات أرباعح الغيمة السوقية 


(بالالاف) السهم السعر وهو العام نفسه (بالمليون) 
6 روصق 99 509 لاشي» 50 
190 ديلتونا 0.5 2320 لا شىء 115 
2530 فيدرر 34 128 5035 55 
105 هورابرن كوريوريشن 53.5 2.668 لا شيء 56 
150 رو كوزتوويشن: ١‏ ١ق‏ 007 لاا شيع 5.1 
1320 ميتال كوربوريشن 64.25 0 1.112 02 8.4 
120 بولا رويد 15 190 052 15 
4] تليكي كوريوريشن 28.5 0.32 لاشيء 61 
56 قور سيرويز بير | 905 | 068 لا شيء 500 
سييح 
إنترناشيوبال بيبريس 
10 192075 م08 78 
ماشيير 
130 قور سيروير بيوسييح 66 08 لا شيع 3 ب 
2 إنترباشيويال ببرنيس 265 ١‏ 8.20 26 73 
ماشيبر 
415 باشيوبال كاش 160 195 12 67 
ريحسنر 
100 ساكسون آند ستري 1098 38 لا شيء 108 
105 كارير أكاديمي 50 042 لاششيء 53 
285 كبيةخ ربسور شلين 28 0.69 لايع 8.1 
56 
أسهم عادية أحرى 523.8 
خبارات أخحرىق 1536 
إحمالي الاسيتمار ج 50 
أ تعد التقسيم سهمين لكل سهم 
م وهباك ايضًا 11 مليون دولار لأسهم بايعة 
ج بعد طرح المكافئ النفدي 
مقارية الأذاء السنوي بأداء مؤشر إس أند بي 
6 1967 1968 1969 170 1571 
مابهان فاند - 906 +38.6988 1 - 13.3مه -36.9 5 +5096 
المؤشر إس آند .00 ث9 , 2396 9 93 +935 + 96135 
75 


أقل ما يمكن قوله. هو أن حافظة صندوق مانهاتن كانت 
تعد في نهاية عام 1969 حافظة غير تقليدية. كما كان 
غريبًا أن اثنين من أكبر استثماراتها كانا في شركتين آلتا 
إلى الإفلاس بعد الاستثمار فيهما بستة أشهر. في الوقت 
الذي واجه فيه استثمارها الثالث مطالبات الدائنين في 
عام 1971. ولكن من الحقائق الاستثنائية كذلك أن 
صندوق مانهاتن لم يكن هو الجهة الوحيدة التي 
استثمرت في تلك الشركات سيئة الحظ؛ فقد سارت 
على خطاها صناديق الوقف الجامعية ومعها الإدارات 
الائتمانية لكبريات الجهات المصرفية وما هو على 


شاكلتها 187» أما الحقيقة الثالثة والغريبة. فكانت قيام 
المدير المؤسس لصندوق مانهاتن ببيع أسهمه في شركة 
إدارية أخرى مستقلة إلى إحدى الشركات الكبرى مقابل 
0 مليون دولار. في الوقت الذى كانت فيه قيمة أصول 
الشركة المبيعة لا 7 فليونا واحدًا من الدولارات. 
ومما لا مراء فيه أن ما حدث يعد واحدة من أكبر صور 
التفاوت قاطبة بين النتائج التي يحققها ال "مدير" 
ونتائج "الجهة التي يديرها". 


7 كانت إحدى هذه الشركات "سيئة الحظ" التي يشير 
إليها "جراهام'. هي شركة ناشيونال ستودينت 
ماركيتنج كورب. وهي شركة قامت على توجه بارع 
الذكاء تمثل في المعاملات السهمية. وتم تناول قصته 
ببراعة تامة في أحد مؤلفات الكاتب "أندرو توبيا" 
بعنوان " 63/06 لإ0وآ/! لرمصباع 1786 " من منشورات 

بلا بوي لعام 1971. ومن بين المستثمرين المحنكين 
(كما يفترض بهم). والذين وقعوا في شراك الجاذبية 
الآسرة "لكورت راندل" مؤسس تلك الشركة - كان 
صندوق الوقف التابع لكورنيل آند هارفاردء والأقسام 
الائتمانية التابعة لبنوك لها مكانتها كمورجان جارانت 


وبانكرز تراست. 


نشر فى عام 1969 كتاب تناول شخصيات تسعة عشر 
وهل "افوا ففة الغينة زذار6 الملياؤاك من أهوال: 
الاختخاض" ويخبرنا ملخص الكتاب بان عؤلاء الرجال 
التسعة عشر كانوا "صفارًا في السن... ويجني بعضهم ما 
قيمته مليون دولار في القاف: في الوقت الذي كانوا 


ا 


.| 50 / 1 اا 2 
الي البراة ا ا د حا حوضو حي 7 ا ني تتا 
5 ليل 2 3 - : بسلا 7 + 3 بيواد د 2ه جا - 


استحوذت السوق على إعجابهم تمامًا وامتلكوا مقدرة 
غير تقليدية على اختيار الأسهم الرابحة. ويمكننا أن 
نستوضح فكرة عن إنجازات هذه الكوكبة من 
الشخصيات من خلال فحص النتائج المنشورة عن 
الصناديق التي تولوا إدارتها؛ فقد تم رصد النتائج التي 
حققتها اثنتا عشرة شخصية من هذه الشخصيات التسع 
عشرة في مجلة ماني مانجرز. لقد أظهروا أداءً جيدًا 
في عام 66, تلاه أداء أكثر براعة في عام 1967. 
وظل أداؤهم الجماعي طوال عام 1968 جيدًاء وإن 
تباين في جودته فيما بينهم. أما في عام 1969, فقد 
طالتهم الخسارة جميقًاء في حين لم يتجاوز سوى واحد 
منهم فقط أداء مؤشر إس آند بي المركب. وفي 
عام1970 كان أداؤهم أشد سوءًا مما كان عليه في عام 
.1969 


وقد عرضنا هذه الصورة لنشير لحالة ماء ربما كان 
الوصف الأفضل لها هو المثل الفرنسي الشهير الذي 
الأشخاص الأذكياء المتدفقون بالحيوية - الذين عادة ما 
يكونون من صغار السن - على قطع الوعود بتحقيق 
المعجزات "بأموال الآخرين" منذ عهود سحيقة. ولقد 
كانوا قادرين على تحقيق ما وعدوا به لبعض الوقت أو 
على الأقل هذا ما بدا أنهم يفعلونه ولكنهم في نهاية 
المطاف كانوا يخسرون تلك الأموال 188 " . ومنذ نصف 
قرن مضىء اقترنت تلك "المعجزات" بعمليات التحايل 
الصارخة. والتقارير الزائفة للشركاتء والهياكل 
الرأسمالية المبالغ فيهاء وغيرها من الممارسات المالية 


التي تحمل شبهة التحايل. وأسفر كل ذلك في النهاية 
عن وضع هيئة الأسواق والأوراق المالية لنظام محكم 
للرقابة المالية صَاحَبَهُ توخي العامة للحذر تجاه الأسهم 
العامة. لقد تكررت خدعة "مديري المال", التي تناولناها 
آنقًا وجرت وقائعها فيما بين عامي 1965 و 1969 بعد 
أقل من جيل واحد على خدعة فترة 1926 - 1929 
9 . ولم يعاود أحد الكرة ويحاول اللجوء للممارسات 
السيئة التي فُرض عليها الحظر بعد انهيار عام 1929؛ 
لما قد يترتب عليها من أحكام بالسجنء ولكن استبدل 
بها في كثير من أروقة وول ستريت حيل وخدع أخرى 
أسفرت عن النتائج نفسها في النهاية؛ فقد اختفى 
التلاعب الواضح بالأسعار, فيما استحدثت طرائق أخرى 
لإسالة لعاب العامة السذج تجاه إمكانية تحقيق الربح 
من خلال الأسهم الرائجة. كان بالإمكان شراء كمٌّ هائل 
من الأسهم غير المسجلة بأسعار تتدنى كثيرًا عن أسعار 
السوق الرسمية. ورغم كونها تخضع لقيود غير معلنة 
على تداولهاء كان بالإمكان إدراجها فورًا في تقارير هذه 
الشركات بقيمتها السوقية كاملة مما جعل الأرباح تبدو 
مغرية ومسيلة للعاب ووهمية في الوقت ذاته. إن المرء 
ستصيبه الدهشة من كيفية تكرار وول ستريت 
للتجاوزات والأخطاء نفسها في ظل تشريعات وقيود 
تختلف اختلافًا تامًا عن تلك التي سادت في 
العشرينيات. 

8 أحدث دليل على أنه " كلما تغيرت الأشياء. ظلت 


على حالها" عندك مثلًا "ريان جاكوب" هذا الفتى 
الأعجوبة ابن التسعة والعشرين عاماء الذى اميق 


جاكوب إنترنت فاند في نهاية عام 1999.: وذلك بعد أن 
حقق عائدات بلغت 2216 في مؤسسته السابقة دوت 
كوم فاند. وخلال الأسابيع القليلة الأولى من عام 2000 
تدفق ما يصل إلى 300 مليون دولار من أموال 
المستثمرين على جاكوب فاند. تلا ذلك خسارة بلغت 
1 96 في عام 2000 أعقبتها خسارة بقيمة 56.4 9 
في عام 2001. و13 ؟ في عام 2002: وهي خسارة 
متراكمة,. تقدر ب 92 م9 9 الاستثمارات ككل. وهي 
خسارة بالطبع كانت كفيلة لأن تجعل مستثمري شركة 
السيد "جاكوب" أكثر حكمة ونضجًا مما جعلته هو 


9 لقد تكررت الخسارة الفادحة والصدمة القاصمة 
فيما بين عامي 1999 و 2002,: بعد 35 عامًا من دائرة 
الجنون السابقة. وربما يستغرق الأمر35 عامًا بالنسبة 
للمستثمرين الذين يتذكرون نوبة جنون "الاقتصاد 
الجديد" لكى يتلاشى أثر الصدمة أكثر من الذين لم 
يشهدوهاء ولو أننا على صواب في هذا الحدس, فعلى 
المستثمر الفطن توخي الحذر كلما دنا عام 2030. 


ومما لا شك فيه أنه سيجري سن تشريعات وقيود 
جديدة. وسوف يتم حظر الانتهاكات التي وقعت أواخر 
فترة الستينيات من وول ستريت بصورة جذرية. ولكن 
سوف يكون من الشطط توقع اختفاء النزعة إلى 
المضاربة, أو حظر استغلال الميل إلى المضاربة في 
الناس. ولذلك لابد أن يسلح المستثمر الذكي نفسه 
بمعرفة هذه "الأوهام الشائعة شيوعًا هائلًا بين العامة" 


0-8 


لبتقيها واليعد عنها ما أمكنه إلى ذلك سبيلً. 


إن صورة صناديق "إنماء رأس المال" باهتة إن نظرنا 
إليها من واقع سجلاتها بعد عام 1967. أما إذا أضفنا 
لهذا السجل النتائج التي حققتها في عام 1967., فلن 
تبدو الصورة بهذا القدر من السوء. طبقًا لهذا المبدأء 
سوف نجد أن أحد هؤلاء الذين قاموا على إدارة تلك 
الصناديق قد تجاوز أداء شركته أداء مؤشر إس آند بي 
بقليلء فيما تدنى أداء ثلاث من شركات نظرائه عن أداء 
المؤشر بينما كان أداء ستة منها مماثلًا لأداء المؤشر. 
ودعنا على سبيل التحقق نتناول مجموعة أخرى من 
تلك الصناديق وأقصد العشرة التي حققت أفضل نتائج 
في عام 1967: وعائدات تراوحت من 684 إلى 96301 
في هذا العام. من بين هذه الصناديق المقصودة, أربعة 
حققت أداءٌ فاق في مجمله مستوى أداء مؤشر إس آند 
بي طوال أربع سنوات ذلك إن احتسبنا أرباحها بينما 
تجاوز مستوى أداء اثنين منها النتائج التي حققها 
المؤشر في الفترة ما بين عامي 1968 و 1970. ولم تكن 
أي من هذه الشركات ضخمة الحجم. وكان متوسط 
رأس مالها يبلغ 60 مليون دولار. وهكذا يتجلى لنا دليل 
قوي على أن الحجم الصغير يمثل عاملًا ضروريًا 
ويوحي الرصد السابق بنتيجة ضمنية تتمثل في 
احتمال وجود مخاطر خاصة عندما نطالب مديري 
صناديق الاستثمار بتحقيق أداء فائق الجودة. إن 
الخبرة المالية تشير إلى أن الصناديق الضخمة التى 
تتمتع بإدارة جيدة أيضّاء ليس بوسعها سوى تحقيق 1 
هو أفضل من النتائج المتوسطة بقليل عبر الزمن. أما إذا 


أسيئت إدارتها فإنها قد تحقق أرباحًا مذهلة ولكن 
وهمية ولفترة من الزمن, تتبعها خسائر فادحة. وقد 
كانت هناك أمثلة على بعض الصناديق التى واصلت 
تفوقها على أداء مؤشرات السوق طوال فترة لنقل عشر 
سنوات أو أكثرء إلا أنها لم تعد مجرد استثناءات نادرة 
الحدوث؛ حيث اقتصرت فى معاملاتها على مجالات 
بعينهاء وحدت لنفسها حدودًا لم تتجاوزها بالنسبة لرأس 
المال العامل؛ ولم يتم الإفراط في طرحها للتداول بين 
العامة 190 . 


0 أما نظير"الاستثناءات النادرة" اليوم فهي صناديق 
الاستثمار ذات رأس المال المفتوح والتي أوصدت 
أبوايها في وجه المستثمرين الجددء بمعنى أن القائمين 
عليها قد أغلقوا الباب أمام تلقي المزيد من النقد. وبينما 
يقلل ذلك من الرسوم الإدارية التي بوسعهم تحصيلهاء. 
يعظم من العائدات التي يتاح لحملة أسهمهم الحاليين 
جنيها. ومثل ذلك التصرف يتسم بالشجاعة وينجم عن 
أن أغلب هؤلاء المديرين يفضلون أن ينظروا إلى 
صندوقهم على أنه الصندوق الذي يحتل الصدارة على 
أن ينظر إليهم هم شخصيًا أنهم يحتلون مكانة الصدارة. 


صناديق رأس المال المفتوح في مقابل 
صناديق رأس المال المغلق 


تمتلك الصناديق الاستثمارية المشتركة أو الصناديق 
ذات رأس المال المفتوح كلهاء والتي تمنح لحملة أسهمها 
الحق في تحويل أسهمها إلى نقد طبقًا للقيمة اليومية 


الحافظة الاستتمادرة. اللة مدئة لسه أسههيه جدلدة. 


وبهذه الطريقة زاد حجم أغلبها بمرور الزمن. أما 
الصناديق ذات رأس المال المغلق وأغلبها سبق تنظيمه 
منذ فترة طويلة فلديها هيكل رأسمالي ثابتء وبالتالي 
تضاءل حجمها بتضاؤل أهمية الدولار. وفي حين روج 
الآلاف من مندوبي البيع المتدفقين بالحيوية والمقنعين 
لصناديق رأس المال المفتوح, لم تحظ أسهم النوع 
الثاني بأية عناية خاصة في تسويقها. وبالتالي كان من 
الميسور بيع أسهم "الصناديق المشتركة" للعامة بزيادة 
ثابتة تبلغ 9؟ على قيمة صافي الأصول (لتغطية عمولة 
مندوبي البيع وخلافه). فيما كانت غالبية أسهم صناديق 
رأس المال المغلق متاحة بقيمة تقل عن صافي أصولها. 
ولقد تباين مقدار الخصم على سعر هذه الأسهم من 
شركة لأخرىء كما تباين متوسط هذا الخصم في 
المجمل من فترة لأخرى. ويتناول (الجدول 9- 3) بعض 
الأمئلة على هذا الأمر في الفترة الممتدة من 1961 
وحتى عام 1970. 

ولا يتطلب الأمر قدرًا كبيرًا من الحكمة ليعرف أن تدني 
سعر أسهم النوع الثاني من تلك الصناديق مقارنة 
بأسعار النوع الأول ليست له علاقة بالتفاوت في الأداء 
الإجمالي لكل منهما؛ فتلك هي الحقيقة كما تشير إليها 
مقارنات الأداء السنوي طوال الفترة ما بين عامي 1961 
و 1970 لكلا النوعين كما هو مبين في الشكل (9 - 3). 
وهكذا نخلص إلى إحدى القواعد القليلة الواضحة. 
والمتعلقة باختيارات المستثمر. فإذا رغبت في 
الاستثمار في أحد صناديق الاستثمار. فعليك بشراء 


مجموعة من الأسهم ذات أشن المال المغلق بخصم 


يتراوح ما بين 10؟ و15* على صافي الأصول؛ فذلك 
خير لك من أن تسدد زيادة تبلغ 9:* على صافي أصول 
النوع الأول. وبافتراض أن كلا من التوزيعات والتغيرات 
في قيمة الأصول ستبقيان على حالهما بالنسبة لكلتا 
الفئتين في المستقبل؛ فستجني تبقًا لذلك ما يقدر 
بخمس ما استثمرته في أسهم الصناديق ذات رأس 
المال المغلق. 


ولسوف يسارع مندوبو بيع الصناديق المشتركة 
بالمعارضة قائلين: "يا للعجب!؛. ولكنك إذا امتلكت أسهمًا 
لصناديق ذات رأس مال مغلقء فلن تعلم أبدًَا على وجه 
اليقين السعر الذي ستبيعها به؛ فقد يكون الخصم عليها 
أكبر مما هو الآن فتعاني انتشارها وتداولها على نطاق 
واسع. أما مع أسهمنا فإنك تضمن تحويل أسهمك إلى 
نقد بقيمة تعادل 96100 من الأصول وليس أقل من ذلك 
بأية حال". ودعنا نفكر في هذا الرأي ولو قليلًاء فلسوف 
يمثل ذلك تجربة منطقية جيدة. ودعنا نطرح السؤال 
التالي: لنفترض أن الخصم على أسهم صناديق رأس 
المال المغلق قد تزايد. فكيف يحدث أن يسوء وضع 
أسهمك حينها مقارنة بأسهم صناديق رأس المال 
المفتوح؟ 


الشكل 9- 3 نيانات موتقة عن الصناديق داب رأس المال المغلق, والصناديق المشتركة ومؤشر 
إس آند بي المركب 


١‏ متوسط الخصم على الصبادبقل متوسط نتائج هده متوسط تائج الصباديق تائج مؤشر إس أند 


ذات رأس المال المعتق الصبادبق | المشتركة الأخرق تب بي المركب ج 

69010 منساوي 935 +3.596 
1569 79 -12.5 -83 
6 (+7)د + 13.3 +15.4 + 10.4 
5-6 +262 +372 + 23.0 
6 -12 -59 -4.1 - 10.1 
6 -14 + 14.00 + 24.8 + 12.2 
4 -10 +169 + 13.6 +148 
3 -8 + 20.8 + 19.3 + 24.0 
4-2 11.6 - 14.6 -87 
3-1 + 236 + 25,7 +270 
منوسط بنائج 10 سبوات: + 9.1496 + 90995 +969.79 


| متوسط وابربيرجر لعشر من الشركات المحتلقة 

ب متوسط لحمسة متوسطات تخص صناديق الأسهم المشتركة لكل سبية طيعًا لتصبيى وايزبيرجر 
اح في جميع الحالات بتم حسات التوريعات تراكمثًا 

د قده هي فيمه التسديدات وليست عوائد أو حصيلة ربحيه 


أما الإجابة عن هذا السؤال فتستدعي اللجوء لبعض 
العمليات الحسابية. افترض أن المستثمر (أ) اشترى 
بعضًا من أسهم صندوق رأس المال المفتوح بما يعادل 
06 من قيمة الأصولء وأن المستثمر (ب) اشترى 
أسهم صندوق رأس المال المغلق بقيمة تعادل 85 م9 
مضافًا إليها 1.5 ؟ عمولة. كلتا المجموعتين من الأسهم 
ستجني وتسدد 30 من هذه القيمة الخاصة بالأصول 
لنقل في غضون أربع سنوات وتنتهي بالقيمة نفسها التي 
كانت عليها عند البداية. عندها سيستعيد المستثمر (أ) 
قيمة أسهمه بنسبة 100 ؟, ويخسر ما نسبته 9 ؟ قيمة 
الدفعة الأولى التي سددها. ويبلغ إجمالي عائداته خلال 
تلك الفترة (9030) ناقص التسعة بالمائة أو ما يعادل 21 
* على قيمة الأصولء وهو ما يمثل في المقابل ما 
مقداره 19 6؟ من قيمة استثماراته. فكم ينبغي للمستثمر 
(ب) أن يحقق على استثماراته ليحصل على العائد نفسه 
الذي حصل عليه المستثمر (أ)؟ الجواب هو 973 فقطء 
أو 55 مقداره 27 ؟ من قيمة الأصول. بعبارة أخرى, 
بوسه المستثمر فى الصناديق ذات رأس المال المغلق. 


أن يتحمل خصمًا يقدر باثنتي عشرة نقطة من خصم 
السوق (أي الضعف) قبل أن يتدنى عائده ليماثل عائد 
المستثمر في الصناديق ذات رأس المال المفتوح. ولكن 
قلما يتأتى تغيير عكسي بهذا الحجم.: هذا إن حدث 
أصلًا طوال تاريخ صناديق رأس المال المغلق؛ ولهذا من 
المستبعد تمامًا أن تجني عائدًا إجماليًا أقل من هذا من 
أية شركة ذات رأس مال مغلق (نموذجية). إن كنت قد 
اشتريت أسهمها بخصم وتساوى أداؤها مع أداء نظيرتها 
من الصناديق الاستثمارية المشتركة المفتوحة 
(النموذجية). بالطبع سيتضاءل استثمار الصناديق 
محدودة رأس المال إن جرى استبدال أحد الصناديق 
التي لا تفرض رسوم مبيعات أو تفرض رسومًا منخفضة 
بآخر يفرض رسم المبيعات المعتادة التي تصل إلى 
.م عندئذٍ تقل مزايا الاستثمار ذي رأس المال المغلق, 
ولكنه يظل في الوقت نفسه أفضل من الصناديق 
الأخرى. 


الجدول 49 متوسط ننائج الصناديق داب راس اثمال المعلق في القثرة ما نين عامي 1961 - 
2270 


وجو 1966 1561 دقعات السداد أو الحخصم في ديسمير 
10 170 170 


ثلاتة صناديق نيع بأعلى من القيمة 00 + 25.4 96 + 9611.5 دفعة مسددة قدرها 9011.4 
يه 


عشرة صنادبق نبيع بخصم +1.3 +226 +1029 خصم909.2 
1 اسيقينا هذه البيايات من وابرسرجر قاببانشيال سير فيسير 


الحدول 9- 5 مقارنة بين اثنثين من كتريات شتركات الصناديق دات رأس المال المعلق | 
1961-1966 دفعات السداد أو الحصم في ديسصير 
0100 1972 170 


شركة جرال إي إم إبعستورر 5 + 9634.0 + 165.6 96 خصم بقيمة 7.6 96 
5 


70ظ1 


شركة ليمان كورت 5 + 20.6 2 +108.0 دفعة مسدده فدرها 13.9 59 


أ اسيفينا هذه البيانات من وايربيرجر فايبانشيال سيرفيسيز 


إن حقيقة قيام بعض الصناديق ذات رأس المال المغلق 


ببيع أسهمها بعلاوة تزيد على الرسم الحقيقي الذي 
يصل إلى ال 69 التي تبيع بها غالبية صناديق الاستثمار 
تطرح سؤالًا على المستثمر: هل تتوافر لهذه الشركات 
إدارة جيدة؛ أثبتت جدارتها بما يكفي لتستحق البيع 
بهذه الأسعار المغالى فيها؟ فإن عمدنا للبحث عن إجابة 
عن هذا السؤال من خلال النتائج المقارنة للسنوات 
الخمس أو العشر الماضية. فستكون الإجابة هي لا 
بوضوح؛ فثلاتة من هذه الشركات الست تمثل 
استثمارات أجنبية. وإحدى الخصائص التي لا تخطئها 
العين في هذه الشركات هي التفاوت الشديد في 
أسعارها في غضون عدة سنوات قليلة؛ فقد باعت 
إحداها أسهمها في نهاية عام 1970 بربع قيمة أعلى 
سعر لهاء فيما باعت أسهمها فيما بعد بثلث تلك القيمة, 
وفي مرة أخرى بأقل من النصف. فإن نظرنا للشركات 
الثلاث المحلية التي باعت أسهمها بقيمة تربو على 
أصولهاء فسنجد أن متوسط إجمالي عائداتها في خلال 
عشر سنوات يفوق بشكل ما عائد عشرة من صناديق 
الخصم. لكن العكس كان هو الصحيح خلال السنوات 
الخمس الماضية. فبمقارنة سجل السنوات 1970-1961 
ل "ليمان كورب" و "جنرال أمريكان إنفستورز" (وهما 
اثنتان من أعرق وأضخم شركات الصناديق ذات رأس 
المال المغلق في أمريكا) وهو المبين في الشكل (9 - 5) 
لوجدنا أن إحداهما قد باعت أسهمها بنهاية عام 1970 
بزيادة تقدر ب 14 ؟ على قيمة أصولهاء في حين باعت 
الثانية أسهمها بقيمة تتدنى عن قيمة صافي أصولها ب 
6,. مع العلم بأن هذا التفاوت في السعر لم يبرره أي 


الاستثمار فى الصناديق المتوازنة 


طبقًا لما جاء في "تقرير وايزنبرج" تراوحت نسبة توزيع 
أصول الصناديق المتوازنة البالغ عددها 23 صندوقًا ما 
بين 25 ؟ و59 6؟ في الأسهم الممتازة والسندات. في 
حين بلغ المتوسط 40 ؟. وقد تمثل رصيد التوازن في 
الأسهم العادية. وقد يكون من المنطقي بالنسبة 
للمستثمر التقليدي أن تكون استثماراته في السندات 
مباشرة بدلا من أن يمتلكها باعتبارها جزءًا من 
الصندوق المشترك. ولقد بلغ متوسط عوائد هذه 
الصناديق المتوازنة في عام 1970, 3.9 ؟ سنويًا على 
قيمة الأصولء أو لنقل 3.6 ؟ على سعر الطرح. ويعد 
أفضل خيار بالنسبة لمحفظة الاستثمار القائمة على 
السندات هو السندات الادخارية الأمريكية أو في 
سندات الشركات من الفئة (أ) أو ما هو أفضلء أو في 
السندات المعفاة من الضرائب. 


تعليقات على الفصل التاسع 


يسأل المدرس "بيلي بوب" قائل 'إذا كان لديك اثنا عشر 


حملا وقفز واحد منها فوق السياجء فكم واحدًا تبقي 
لديك؟". 


فأجابه "بيلى" قائلًا: "ولا واحد". 


فيرد المدرس قائلًا: "أرى أنك لا تعلم شيئًا عن عملية 
الطرح". 


فيرد "بيلي ": ربما ما تقوله صحيح, لكنني أعلم حملاني 
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جيذًا". 


كما ورد على لسان "هنرى تى. سى." الأستاذ بجامعة 
تعشاضس سقول أوف لوق 


الاقتراب من الكمال 


ظهرت صناديق الاستثمار المشتركة, التي كانت نتاجًا 
أمريكيًا خالضًاء في عام 1924. وذلك من قبل مندوب 
مبيعات سابق لأوعية الألومنيوم يدعى "إدوارد جي. 
ليفلر'. وتتسم صنديق الاستثمار برخص ثمنها 
وملاءمتها وتنوعها وتمتعها بإدارة مديرين محترفين, 
وخضوعها لقواعد تنظيمية شديدة تفرضها أكثر 
تشريعات قانون الأوراق المالية الفيدرالية صرامة. 
ولكونها استثمارًا يسيرًا وفي متناول أغلب الأشخاصء: 
أدخلت هذه الصناديق 54 مليون عائلة أمريكية 
(وملايين غيرها حول العالم) إلى عالم الاستثمار. وهو 


ما قد يكون أعظم إنجاز حققته الديمقراطية المالية 


على الإطلاق. 


لكن تلك الصناديق لا تخلو من العيوب مع أنها تكاد 
ترقى لمستوى الكمالء: وهذا هو الفرق. ونظرًا لما تتسم 
به هذه الصناديق من مثالب يتدنى مستوى أداعء 
معظمها عن مستوى أداء السوق في الوقت الذي تبالغ 
فيه فيما تفرضه من رسوم على المستثمرينء: ومما 
تتسبب فيه من ضرائب موجعة فضلا عما تتسم به من 
تذبذب حاد في أدائها صعودًا وهبوطا؛ لذلك على 
المستثمر الذكي أن ينتقي الصناديق الاستثمارية التي 
سيستثمر فيها أمواله بعناية فائقة؛ ليتقي شر التعرض 
فيما بعد لخسارة فادحة. 


على قمة الرسوم البيانية 


يقدم أغلب المستثمرين على شراء أسهم الصناديق التى 
ارتفعت قيمتها بسرعة. مفترضين أنها ستظل في 
ارتفاع. وَلِمَ لا؟ فلقد بِيّن علماء النفس أن لدى البشر 
ميلًا فطريًا للتنبؤ بالمستقبل اعتمادًا على الأحداث التى 
يتكرر حدوثها مرات قلائل. بل الأكثر من ذلك أن كلا منا 
يعرف من خبرته الخاصة. أن هناك عمال سباكة أفضل 
من غيرهم: وأن هناك لاعبي بيسبول أفضل من غيرهم 
في إصابة الهدفء وأن مطاعمنا المفضلة تقدم باستمرار 
وجبات تفوق فى جودتها غيرهاء وأن الأطفال الأذكياء 
يحصلون على درجات مرتفعة دائمًا. كلنا يعلم أن 
المهارات والذكاء والعمل الجاد أمور لا تخطتها العين 
وتئال المكافأة على ذلك ويتكرر حدوثها فيما حولنا؛ 


كال تلماه عم عا 5 16 8 2 
لذلك إذا تفوق صندوة على السوق فإن حدسنا يجعلنا 


نتوقع منه مواصلة ارتفاعه. 


ولكن من سوء الطالع أنه في أسواق المال يعتبر الحظ 
أهم من المهارة. وإذا تصادف أن كان أحد المديرين في 
المكان المناسب في الوقت المناسب من وول ستريت 
فسوف يبدو عبقريا ولكن كما هي الحال دائمًا غالبًا ما 
تتغير الأمور من النقيض إلى النقيض وما كان يومًا 
رائجًا يفقد جاذبيته ويبدو للناس أن معدل ذكاء مدير 
الصندوق المتدني قد هبط بمعدل 50 نقطة. ويبين 
الشكل (9 - 1) ما حدث لأبرز هذه الصناديق في عام 
1999 


وما نورده هنا إنما هو تذكرة أخرى للقارئ بكيفية تحول 
أكثر قطاعات السوق سخونة في 1999 وهو قطاع 
التقنية إلى حالة البرودة الشديدة كأنه غاز النيتروجين 
السائل وكيف تبدلت أوضاعه بسرعة فائقة ودون سابق 
إنذار 191 . كما أنها تذكرة على أن شراء أسهم 
الصناديق اعتمادًا على أدائها السابقء إنما هو أحد أشد 
التصرفات التي قد يقدم عليها المستثمر حمقًا. لقد أخذ 
علماء المال يدرسون أداء صناديق الاستثمار طيلة 
نصف قرن على الأقلء وقد توصلوا بالإجماع إلى النقاط 
التالية: 


1 توجد صناديق تختص بكل صناعة يمكن تخيلها 
تقريبًاء ويرجع تاريخ نشأتها إلى العشرينيات من القرن 
الماضي. وها هو الدليل يظهر جليًا بعد ثمانين عامًا على 
مادا عافن قات ذاع وشاع تداول أوراقه المالية في 
ينه 5 السنينء إلا وكان من بين القطاعات الأسوأ أداءٌ 


في العام الذي يليه. ومن الطبيعي عندئذٍ أن تجر 
صناديق القطاعات هذه الوبال على المستثمرين. 


د + لا تدتقي أغلب الصناديق العادية أسهمها بعناية 
كافية لتتغلب بذلك على تكاليف انتقاء هذه الأسهم أو 
تداولها. 

٠ -‏ هناك علاقة عكسية بين نفقات الصندوق وعوائده. 

٠ -‏ كلما زاد تداول أسهم الصندوقء تضاءلت عوائده. 

٠ -‏ من المحتمل أن تظل الصناديق شديدة التقلب ما 
بين الارتفاع والهبوط على هذا الوضع دائمًا. 

- * ليس من المحتمل أن تظل الصناديق التي حققت 
عوائد مرتفعة في الماضي صناديق مربحة لوقت طويل 
في المستقبل 192 . 


2 يبلغ حجم الدراسات التي أجريت حول صناديق 
الاستثمار المشتركة الجبال طولًا بحيث يصعب 
الاقتباس منها هنا. إليك بعض الملخصات والروابط 
الإلكترونية التي قد تفيدك. وستجدها في المواقع 
التالية: مقاط . اةلاأنام / لامك . عممعطاماوعلامأ . باينا 
الاأنام " وادخل كلمة . 7امكن . 5510 . الاللاللا و 00 # 
. الالالاللا في خانة البحثء. واذهب أيضًا لموقع " 05نا؟ 


. مقط . 301 / أاة عم قط أبن ح/ بالع . 513010150 


إن فرص اختيارك للصناديق الأفضل أداءٌ فى المستقبل 
اعتمادًا فقط على ما حققته من عوائد في الماضي تعني 


أنك أسلمت العملية برمتها للحظء وأيضًا إن نجحت هذه 
الإاستراتيجية مرة, فبكل تأكيد ستفشل في باقي 
المرات. (انظر صفحة 282). 


المصدر مؤشر 
أبمر | ولشامر إن فبريست عافن ناسين | فان 0 
بد ورلوا ص 0 1 0 واجبر حجن قور أصبرسدو مؤشوصنت واسؤتر 
لاخظ أن الإجمالت ب ين تكمولوض عرو ات يي ىى ل0 2 بوسيب تكمولوجن أبذ بكتولوجى إبتريت إلمترخع الصندوق 
مونيومينت سوق فسضور كوميوسكيشايز جروت 
إنتريت قد الأسهم] 
كدت 235 2165 23 2132 2238 32 2372 24398 24939 23311 2 291 19988 
حر* -09 -997 329-0 56-0 261 47-2303-7372 وم وم الوص ص« ان 
أورسكس- 40-0011 281-00 -818-267 89.100 524-8621 6 مص 5970 1ووج ا 
إسرصيع 208 409 480و 3(3 8658 6954م 673 زهو ١د‏ اذ قمع 2062 
تكمولوجي 
كابس هدء 
الصياديق 
العشرة. 
من بين 
أفصل” 
الصاديق 
أداء فى السكل 9 
عام ١‏ 
كما الصادني 
انث في #ن 
الحميقة 
عي نهييم فى 12:31 
السركات 7780 7327 86217 7015 3029 829 2907 41568 جره 76و وري 2002 لمبلن 810009 
بالمسبية نداية من 
للأدله 111999 
السيوى 
على عدار 
السنين 
لكن 
السيوات 
البلات 
اثثالية 
محث 
ع 
المكاست 
الصخمة 
العام 
1999 


ولكنّ هناك أخبارًا سارة. فبادىئ ذى بدءء إن فهمك 
لصعوبة العثور على صندوق جيد سيساعدك على أن 
تكون مستثمرًا أكثر ذكاءً. وثانيًاء فى حين يعد الأداء 
السابق مؤشرًا واهئًا على العوائد المستقبلية. هناك 
عوامل أخرى يمكنك توظيفها لتحسين انتقائك ما بين 
هذا الصندوق وذاك. وأخيزراء بوسع أحد تلك الصناديق 
أن يمنحك عوائد ممتازة حتى إن لم يتفوق أداؤه على 
أداء السوقء. وذلك من خلال توفير وسيلة اقتصادية 
تنوع بها ما في حوزتك من أوراق مالية: وأهم شيء هو 
أنك لو أحسنت انتقاء الصندوقء. لوجدت الوقت اللازم 
لجميع الأشياء الأخرى التى تفضل القيام بها بدلا من 
انتقاء الأسهم. 


ٍ احا 
إنفاق الوقت على 


الأول يصبح أخيرًا 
لم افطل الصتاديق الزابخة: زابحة علن الدواء؟ 


كلما تحسن مستوى أداء صندوق ماء ازدادت العوائق 
التي يواجهها مستتمروه. ألا وهي: 


المديرون المهاجرون. فإذا عرف عن مدير ما أنه صاحب 
انتقاء حصيف للأسهم. فسيسعى الكل وراءه بما فيهم 
الصناديق المنافسة؛ فلئن ابتعت أسهم ترانس أمريكا 
بريميير إكويتي فاند لتحولها لنقد بعد ذلك اعتمادًا على 
مهارات مديرها "جلين بيكرستاف". والذى حقق لهذه 
الشركة عوائد بلغت 47.5 6؟ في عام 1997, فقد فارقك 
الحظ؛ إذ استقطبته تي سي دابليو في أواسط عام 
8 ليدير تي سي دابليو جاليليو سيليكت إيكويتيز 
التابع لهاء فيما تخلفت ترانس أمريكا عن ركاب السوق 
طوال السنوات الأربع اللاحقة. وإن ابتعت أسهم 
فيديليتي أجريسيف جروث في أوائل عام 2000, 
ليكون لك نصيب في الأرباح التي حققتها "إيرين 
سوليفان". وهي التي ضاعفت أموال حملة أسهمها منذ 
عام 1997., فإليك ما يلي من الأخبار. لقد استقالت لكي 
تؤسس صندوق الحماية الخاص بها عام 2000 في 
الوقت الذي خسر فيه الصندوق الذي كانت تديره ثلاثة 
أرباع قيمته في غضون السنوات الثلاث اللاحقة 193 . 


3 لا يعني ذلك أن تلك الصناديق كانت مقدّرة لها 


مواصلة تفوقها لو أن مديريها النجوم اللامعين ظلوا 
فيهاء ولكننا على يقين من أن أداء الصندوقين قد 


تدهور بعد تركهم إياهما. 


مرض تضخم الأصول. عندما يحقق صندوق ما عوائد 
ضخمة, ينتبه المستثمرون لذلك وهكذا تتدفق عليه 
مئات الملايين من الدولارات في ظرف أسبوع واحد؛ 
مما يؤدي إلى الحد من الخيارات المتاحة أمام مديري 
الصندوقء وتكون جميعها سيئة. ويستطيع مدير 
الصندوق الاحتفاظ بتلك الأموال تحسبًا ليوم سوء 
يحتاج إليها فيه. لكن ذلك سيؤدي إلى ضآلة عائدات 
الصندوق إذا واصلت قيمة أسهمه ارتفاعها. كما بوسعه 
وضع الأموال الجديدة في الأسهم التي يمتلكها بالفعل» 
والتي يرجح تحقيقها لزيادة منذ الوهلة الأولى التي 
اشتراها فيها.ء ويرجح أن تزداد قيمتها بصورة خطيرة 
إن ابتاع منها بملايين من الدولارات. أو يمكنه ابتياع 
أسهم جديدة لم تنل إعجابه إلى الحد الذي كان كفيلًا 
بأن يجعلها ضمن ما في حوزته من أسهم بالفعل ولكن 
صار عليه الآن التعامل فيهاء وأن يضع المزيد من 
الشركات, التي قد تفوق ما اعتاد متابعته نصب عينيه. 


وأخيراء وحين يضع صندوق نيمبل ذو المائة مليون 
دولار 2 من أصوله (أو مليوني دولار) في مينناو 
كوربء وهي الشركة التي تقدر القيمة السوقية لأسهمها 
بخمسمائة مليون دولارء يكون قد ابتاع ما يقل عن 
نصف فى المائة من قيمة هذه الشركة. ولكن إذا أدى 
ارتفاع مستوى أذاء الضندوق إلى زيادة رآأس ماله 
ليصل إلى عشرة مليارات دولار. فسيمثل 2 من 
استثماراته 200 مليون دولار وهو ما يعادل نصف 


تبيحه القوانين الفيدرالية. فإذا كان مدير محافظ 
"نيمبل" لا يزال يرغب في حيازة أسهم لشركات صغيرة 
فسوف يتحتم عليه إذن بعثرة أموال الصندوق على 
عدد كبير من الشركات. وهو ما قد يؤدي لتشتيت 
انتباهه أيضًا. 


لا مزيد من الارتجال. تلجأ بعض الشركات إلى عملية 
"احتضان" لصناديقها قبل طرحها على العامة للتحقق 
من صحة مسارها. (وبالتالي يتمثل حملة الأسهم 
الوحيدون في الموظفين والأعضاء المنتسبين للصندوق 
نفسه). فمن خلال الإبقاء على تلك الصناديق صغيرة. 
تستطيع المنظمة الأم استخدامها كمعمل تجارب 
للإستراتيجيات الخطرة والتي تعمل أفضل ما تعمل مع 
المقادير الصغيرة من المالء كشراء أسهم الشركات 
الصغيرة أو أسهم الطرح المبدئي لشركات رابحة. فإن 
نجحت تلك الإستراتيجيات. فبوسع الصندوق إغراء 
العامة واجتذابهم عن طريق الدعاية عن عائداته 
الخاصة. وفي حالات أخرىء لا يحتسب مدير الصندوق 
المصاريف الإدارية كلها رافعًا بذلك صافي العائد. ليعود 
لاحقًا فيضيفها بعد أن تكون العائدات المرتفعة قد 
اجتذبت جحافل من الزبائن. ولقد تدنت عائدات تلك 
الصناديق جميقًا وبلا استثناء للمستوى المتوسطء بعد 
أن اجتذبت ملايين الدولارات إليها. 


النفقات المتزايدة . يكلف تداول مقادير ضخمة من 

الأسهم في أغلب الأحيان أكثر مما يكلف تداول مقادير 
صغيرة منهاء كما أنه في ظل وجود قلة من البائعين 
والمشترين. فمن الأصعب أن يجد الطرفان ما يبحثان 


عنه. وعندما يأتي أحد الصناديق برأس مال يبلغ 100 
مليون كؤاذن فقد قإله وقوه تعن تلك الأضول 1 ما 
سنويًا في شكل تكاليف تداول. أما إذا أدت العوائد 
المرتفعة إلى زيادة رأس مال الصندوق ليبلغ عشرة 
مليارات دولار. فمن الممكن أن تكلفه عمليات التداول 2 
» على الأقل من تلك الأصول. وقد يعمد الصندوق 
لإبقاء ما في حيازته من الأسهم لأحد عشر شهرًا؛ مما 
يعصف بعائداته بعد موازنتها بتكاليف التداول. كما يندر 
في الوقت نفسه أن تنخفض التكاليف الأخرى الخاصة 
بإدارة الصندوق, بل إنها قد ترتفع في بعض الأحيان 
بسبب تضخم الأصول. وفي ظل نفقات تشغيل تقارب 
655 مضافًا إليها تكاليف تداول ومقايضة تبلغ 2 2 
يصير لزامًا على الصندوق التفوق على أداء السوق ب 
5 نقطة سنويّاء لا لشيء إلا ليواكبه بعد حساب جميع 
التكاليف. 


سلوك القطيع. وأخيرًا ما إن يحقق أحد الصناديق 

النجاح حتى يتملك مديريه الخوف والنزعة للمحاكاة 
والتقليد. وكلما زاد الصندوق نموّاء زادت رسومه؛ مما 
يفقد القائمين عليه الشجاعة والإقدام. فالمخاطر التي 
أقدموا عليها في البداية ليحققوا العوائد المرتفعة, قد 
تتسبب الآن في هروب المستثمرين وتعريض كل تلك 
الأرباح للخطر؛ ولذا تشبه الصناديق الضخمة قطيعًا من 
الحملان المتخمة, تتخبط في سيرها. إن صناديق النمو 
كلها تحوز أسهم سيسكو وجنرال إليكتريك و 
مايكروسوفت وفايزر و وول مارتء وبنسب متساوية 
تقرييًا. ولقد شاع هذا السلوك حتى إن الدارسين 


يطلقون عليه سلوك القطيع 194 . إن سعي المديرين 
لحماية دخلهم الخاص الذي يحصلون 000 الرسوم 
قبن كحودة دركنهة وقدزيع عل تحقرق عاكدا كافائقة 
من أجل مستثمريهم الخارجيين. 


4 هناك درس ثان نتعلمه من هذاء وهو أنه لكي ينجح 
المستثمر الفرد. عليه إما أن يتجنب الشراء من ذات 
القائمة الممتازة للأسهم والتي لجأت إليها جهات 
الاستثمار الكبرى, أو أن يلجأ إليها مع إبقائها في حوزته 
لفترات أطول. انظر مقالة "إيريك. آر. سيري" و "بيترو 
توفانوا" بعنوان : " لصن اةناأنال/ا 300 طععوع5 لإأأوه0 
05 اوم نامل " والتي نشراها في صحيفة " و يلاها 
مجلد 53 العدد 8 ونشرت في أكتوبر عام " 06موماع 
8 صفحات 1589- 1622: وكذلك مقالة "كيث. سي. 
براون" و"دابليو. في. هارلو ولورا ستاركس" " 01 
العدد 51 رقم 1 " 1261005م1220 300 015ع20ةماناه1 
مارس 1996. الصفحات 85 - 110. وكذلك "جوزيف 
لوكونيشوك". "آندريا شليفر" و"روبرت فيني" 7 31مللا 
بحث قدماه لجامعة إلينوى 00 210 لإع ممم 0ل 
في فبراير 1997. وكذلك ستائلي إيكينس وستائلي 
ستانسيل وبول ويرزيم" ه1أه110,هوظ أهوه | أناأنأدما 
في الإصدار ربع السنوي لمجلة " 0511100م010© 
المجلد 38 رقم 1. ربيع عام 108/06 300 2000017165 
8, الصفحات 93 - 110, و "بول جومبرز" و"اندروا 
ميتريك" "5عن2]1 لإأأناوط 300 05أ5علام! اهمهأ ناكما 
' الإصدار ربع السنوي " 5 ٠١001»ءط‏ |18 نامل " مجلد 
6 رقم 1,. فبراير 2001, الصفحات 229 - 260. 


وبسبب التكاليف الضخمة والإدارة السيئة. تفشل أغلب 
الصناديق في الاستمرار؛ فلا عجب إذن من تدني 
العوائد بمرور الزمن؛ حيث يؤدي تضخم التكاليف أكثر 
فأكثر إلى تخلف الصندوق تلو الآخر عن الركب كما هو 
مبين في الشكل 9- 195 2. 


5 ومن المثير للذهول أن هذا الإيضاح يحقر من شأن 
ميزة الصناديق القائمة على المؤشر؛ حيث إن قواعد 
البيانات التي تم استقاؤه منها تفتقر إلى سجلات رصد 
لتتبع مئات الصناديق التي اختفت خلال تلك الفترة, 
ولكن إذا تم القياس بصورة أكثر دقة فسيتم توضيح 
ميزة المؤشرات بصورة أقوى. 


فما الذي يجب على المستثمر الذكي إذن فعله؟ 
الشكل 9 - 2 مسار أداء صناديق الاستثمار 


إدا نطرنا إلى الحلف (من 31 ديسمير 2002) فكم عدد صناديق الاستتمار الني قاق أداؤها أداء مؤشر فان 
جارد500 لصباديق الاستتمار؟ 


في عام واحد: 1186 من أصل 2423 صيدوقًا (أو 5048.9) 
في تلات سنوات: 1157 من أصل 1944 صندوقًا (أو 559.5) 
في خمس سنوات 768 من أصل 1494 صندوق! (أو 51.4 .9) 
في عشر سبوات: 227 من أصل 728 صيدوقًا (أو 9031.2) 

في خمسة عشر عامًا 125 من أصل 445 صيدوقًا (أو 28.1 90) 


في عشرين سية: 37 من أصل 248 صيدوقًا (أو 9014.9) 
المصدر: مؤسسة ليبر 


أولاء عليه أن يعرف أن الصندوق القائم على مؤشر 
يحوز جميع أسهم السوق طول الوقت دون أي تظاهر 
بالقدرة على انتقاء أفضل الأسهم وتجنب أسوئهاء 
سيفوق في أدائه على المدى الطويل أداء أي صندوق 
آخر في السوق. (فإن لم تكن شركتك توفر لك فرصة 


اسلا 


المشاركة في صندوق معاشات قائم على مؤشر 
ومنخفض التكلفة 401 »ا . فعليك بجمع أقرانك في 
العمل ورفع التماس تطالبون فيه بتوفير تلك الفرصة)؛ 
إذ إن تدني تكاليفه التشغيلية التي لا تتجاوز 0.2؟ 
سنويّاء مضافة إليها تكلفة تداول سنوية تبلغ 0.1؟ هو 
مايعطي للاستثمار في مثل هذه الصناديق ميزة لا 
تضاهيها ميزة أخرىء فإن أتت الأسهم بعائدات سنوية 
تبلغ 7 ؟ طوال العشرين عامًا التالية لبدء استثمارك 
مثلًا فقد لا تقل عوائد صندوق استثمار قائم على 
المؤشرات كصندوق فانجارد سوى القليل عن 966.7 
(معنى هذا أن كل استثمار بمبلغ 10000 دولارء سيعود 
على صاحبه ب 36000 دولار أو أكثر). أما صناديق 
الاستثمار التقليدية بنفقاتها التشغيلية البالغة 1.5 ,2 
وتكاليف تداولها القاسية التي تقدر ب 2 9 فستكون 
محظوطًا إن حققت من خلالها عائدًا يصل 3.5 96 
سنويًا. (بمعنى أن كل 10000 دولار ستعود على صاحبها 
بأقل من 20000. أو أقل بخمسين بالمائة من العائد الذي 
كان سيجنيه من صندوق قائم على مؤشر). 


يتمثل العيب الوحيد للصناديق القائمة على المؤشرات 
في أنها تبعث على الضجر. فلن يكون بمقدورك الذهاب 
لحفل شواء والتفاخر بحيازتك لأفضل صناديق 
الاستثمار أداء في السوق. كما لن يكون بمقدورك أبدًا 
التباهي بأنك تفوقت على السوق؛ إذ إن وظيفة مثل 
هذه الصناديق هي مواكبة عوائد السوق وليس 
تجاوزها. فليس بوسع مدير الصندوق الذي استثمرت به 
مالك أن يلقي بالنرد محذرًا أن الصناعة الرابحة غدًا هي 


المواصلات السلكية أو مواقع الويب أو عيادات إفقاد 
الوزن وبالتالي سيظل في حوزة الصندوق جميع أسهم 
السوق على تنوعهاء دون عمل حساب لمثل تلك 
التوقعات الجزافية. ولكن وبمرور الوقت. سوف تتزايد 
ميزة التكلفة التي تتمتع بها الصناديق القائمة على 
المؤشرات؛ لذلك إذا أبقيت أسهم هذه الصناديق في 
حوزتك لعشرين عامّاء وأضفت المال إلى استثماراتك 
فيها الشهر تلو الآخرء فكن على يقين من أنك ستتفوق 
على كوكبة المحترفين وأفراد المستثمرين على حد 
سواء. ولقد أثنى "جراهام" في خاتمة حياته على هذه 
الصناديق مشيرًا إليها كأفضل خيار أمام المستثمر الفرد. 
وكذلك فعل "وارين بافيت" 196 . 


6 (انظر مؤلف "بنيامين جراهام”" ار ةزمع8 


لل اللي 


" أع51:8 أأولالا 01 مدع ه86 آه 5زهدمعا/1 «رهاة 6 
سيمور شاتمان ") طبعة ماكجروهيلء نيويورك 21996 
صفحة 273, وكذلك " جانيت لوي" : 8601500160 156 
ألهبنا عط آ0 كوما ةلا لعاععاع5 : (مهطة6 مادروزمع8 
الناشر: جون ويلي وسانزء نيويورك) 600وه/ أ86 51 
9) صفحة 273, وكتب "وارن بافيت" في تقريره 
السنوي الصادر عام 1996 يقول : "سيجد أغلب 
المستثمرين أفرادًا وجماعات. أن أفضل سبل حيازة 
الأسهم العادية إنما هي من خلال الصناديق القائمة على 
المؤشر, تلك التي تفرض أدنى الرسوم على مستثمريها. 
فليثق الذين يسلكون هذه السبيل بأنهم سيحققون 
أفضل النتائج (بعد اقتطاع النفقات والرسوم) والتي 
سيعمل على تحقيقها لهم أكفأ المحترفين في عالم 


الاستثمار". انظر (/6»0102./اة/ااقطتهطع؟ أ طاعاءع0 .ابابا 
المخط.19963:/1996) . 


قلب الموائد 


عندما تدرك كم العوائق التي تواجه هذا النوع من 
الصناديق لن تتعجب من أن قلة منها فقط هي التي 
تتفوق في الأداء على المؤشر. بل سيثير عجبك كيف 
لأي منها فعل ذلك. ولا يزال البعض منها يتفوق على 
المؤشرات حتى الآنء فما القواسم المشتركة بين هذه 
الصناديق؟ 


مديروها هم أكبر حملة أسهمها؛ حيث تخف حدة 

تعارض المصالح بين ما يصب في مصلحة مديري 
الصناديق وما يصب في مصلحة حملة أسهمها عندما 
يمتلك المديرون أغلبية أسهم الصندوق؛ ولهذا فإن 
بعض الشركات مثل شركة لونجلييف بارتنرزء تمنع 
موظفيها من حيازة أية أوراق مالية سوى الأوراق 
المالية الخاصة بشركتهم. ففي لونجلييف وغيرها من 
الشركات كديفيز وإف بي إيه. يحوز المديرون الكثير 
من أسهم صناديقهم؛ لذلك تراهم حريصين في إدارتهم 
لأموالك كما لو كانت أموالهم؛ حيث يبذلون قصارى 
جهدهم للحيلولة دون زيادة الرسوم أو دفعك لضرائب 
مرتفعة وهم في ذلك إنما يبغون دفع الصندوق إلى 
الأمام نحو احتلال مكانة مرموقة. ولسوف تجد بيان 
تفويض وبيانًا يحتوي على معلومات إضافية استقينا 
كلا منهما من هيئة الأسواق والأوراق المالية ونشرا على 


قاعدة بيانات مدقه هممنع التالية: برمومعمك بصب : 





حيث ستجد بيانًا شافيًا عما إذا كان أى من هؤلاء 


المديرين يحوز 1؟ على الأقل من أسهم هذه الصناديق 
3 


رخص ثمنها . من الأساطير الشائعة فى عالم صناديق 

الاستثمار أن ما تحصل عليه يوازى قيمة ما تدفعه. 
بمعنى أن أفضل العائدات تأتى لقاء أعلى رسوم تداول. 
لك هناك ثغرتين فى هذه المقولة. أولاهماء أنها غير 
صحيحة:. فلقد ثبت عبر عقود من الدراسة والبحث أن 
الصناديق التى فرضت رسومًا كبيرة هى أدنى الصناديق 
عوائد. وثانيتهما أن العوائد الضخمة تكون مؤقتة أما 
الرسوح الباهظة فدائمة. فإن استثمرت فى أحد تلك 
الصناديق لعائداته المرتفعة المغرية, فقد ينتهي بك 
المآل خالى الوفاض إلا من عبء تكاليف الحيازة. 


تعمل بطرق مختلفة. عندما كان "بيتر لينش" يدير 

"فيديليتي ماجيللان". كان يبتاع الأسهم الرخيصة ما 
استطاع إلى ذلك سبيلًا. بغض النظر عما يقبل مديرو 
الصناديق الأخرى على حيازته. ولقد تمثل أكبر استثمار 
له في عام 1982 في أذون الخزانة. تلا ذلك مباشرة 
تحوله إلى "كرايسلر' حتى حين سادت بين الخبراء 
توقعات بإفلاس صناعة السيارات. ثم في عام 1986, 
وضع "لينش" ما يقرب من خمس رأس مال فيديليتي 
ماجيللان في الأسهم الأجنبية كهوندا ونورسك وهيدرو 
وفولفو؛ ولذلك نزكي لك قبل إقدامك على ابتياع أسهم 
أمريكية:. أن تقارن ما بين الأسهم المدرجة في آخر 
التقارير الصادرة وبين الأسهم المدرجة في مؤشر إس 


اند بي 0 فإن بديا لك متشابهين فاعمد لغيرهما 


197 . 


7 سوف تجد قائمة كاملة للشركات الثابتة فى هذا 
المؤشضر على الموقع القالىي: ثانا . 


لهك . 0015م513050303650 


إنهم يغلقون الباب. أفضل تلك الصناديق: هي التي 
توصد الباب أمام مستثمرين إضافيين ولا تسمح إلا 
لحملة أسهمها الحاليين باقتناء المزيد من أسهمها. فذلك 
ما يوقف سيل المشترين الجدد والراغبين في حصد 
الثمار الجاهزة, كما يقي الصندوق آلام تضخم الأصول. 
ثم هو أيضًا علامة على أن القائمين على الصندوق لن 
الواجب هو الإقدام على هذا الإجراء قبل وليس بعد 
زيادة حجم الصندوق. ومثال ذلك شركات مثل 
لونجلييف ونيوميريك وأووكمارك وتي روي برايس, 
وفانجارد ووازاتش. 


الإحجام عن الدعاية والإعلان. "إن أفضل الحكام'", كما 
قال أفلاطون في جمهوريته, "هم الذين يزهدون في 
الحكم", وكذلك الحال بالنسبة للمديرين؛ فأفضلهم من 
بدا كأنه زاهد في مالك. فلا يتكرر ظهورهم على 
شاشات المحطات المتخصصة في المالء ولا يعلنون 
كيف أنهم في الطليعة؛ فها هو صندوق مايرز آند باور 
جروث رغم رسوخ أقدامه. لم يمتلك موقعًا على 
الإنترنت حتى عام 2001, ولا يزال تداول أسهمه 
مقتصرًا على 24 ولاية فقط. كما لم يعلن صندوق توراي 
قط عن نفسه منذ انطلاقه عام 1990 في سماء 


الا 000 ار. 


ما الذي يجب عليك أيضًا أن تنتبه له؟ إن أغلب من 
يستثمر في تلك الصناديق يعمد أولًا إلى سجلات الأداء 
السابق ثم إلى سمعة المدير ثم إلى مدى المخاطرة التي 
يتحملها الصندوقء بينما لا يلتفت مطلقًا إلى نفقات 
الصندوق إلا في نهاية الأمر, هذا إن حدث أن انتبه لذلك 
. 198 


8 نحيلك هنا لمقال "نويل كابون" و "جافان 
فيتزسيمونز" و "روس آلان برنس" " ا9لال1األما مم 
6511| 0ناة أقناغأنا/ا عط]! 01 ذزولااهمم اعلاع ا 
اواء مما 0# ا7/ناول والمنشور في *" لوأواء06 
المجلد العاشر. طبعة 1996 زمع,وعو66 د5ععزبارع5 
الصفحات 59- 82. ومنشور " 159أ506)51800نا 
من 301/1565 300 مهنأ ممرهكما أه ع5ن 5ع0امطاعرولاة 
منشورات إنفستمنت كامبني إنستيتيوت ربيع عام 
7 على موقع 7051050ن-أم)/01م /و1ه.أت .را لاما 
"” صفحة 21. ودراسة "جوردون ألكسندر " و 5086.001 
جوناثان جونز " و"بيتر نيجرو" " 00لا1 اةناأنا/ا 
5101عامأ 013161151 :0615 أمطع واه 
وقد جرى "12101021108 01 5عع]لاه50 لمة .عولعاللامما 
تقديم هذه الدراسة في ديسمبر 1997 على موقع 
مم ب ع1 ).با ااا 
.7-101 9م نا 


أما المستثمر الذكى. فلا يختلف عن أولئك فيما يبحث 
عنه. وإنما يبدأ بما انتهوا هم به. 


وحيث إن نفقات الصندوق من السهل التنبؤ بها عن 
التنبؤ بالمخاطر أو العوائد المستقبلية. فعليك أن تجعل 
منهما أول معايير التنقيح التي تعتمد عليها. فليس ثمة 
سبب مقنع لسداد نفقات تشغيلية سنوية تزيد على تلك 
التالية. بالطبع بحسب فنئة الصندوق: 


٠* -‏ سئدات البلدية والسندات الخاضعة للضريبة 0.75 
9 

٠ -‏ الأسهم الأمريكية (أسهم الشركات كبيرة ومتوسطة 

الحجم) 1.0 90 

٠ -‏ السندات ذات العائد المرتفع 1.0 م9 

٠ -‏ أسهم أمريكية (لشركات صغيرة الحجم) 1.25 م9 

٠ -‏ أسهم أجنبية 1.50 96 199 


9 بوسع المستثمرين البحث بسهولة عن الصناديق 
التي لا تتجاوز مستويات التكاليف القياسية. وذلك 
بامكحكناة أدوات البحث على موقع /«اللالاا . 

. لاك . لإعممم //: مقط وكذلك لرم . 5181و رأ ملم 
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ثانيّاء قم بتقييم المخاطرة. ينبغي على كل صندوق أن 
يوضح فيما يصدره من نشرات صورة لأسوأ الخسائر 
التي قد يتعرض لها خلال فترة ربع سنوية. فإن لم تكن 
قادرًا على احتمال خسارة ما في فترة صغيرة كهذه 
فغادر. كما يجدر بك معرفة تصنيف هيئة مورنينج ستار 


لهذا الصندوق. وهي هيئة رائدة في مجال البحوث 
الاستثمارية وتصنيف صناديق الاستثمار؛ حيث 
تصنيفها (بعدد من النجوم). بناء على مقدار المخاطرة 
التي خاضتها لقاء جني عوائدها (ترمز النجمة المفردة 
لأسوأ تقييم, أما النجوم الخمس فلأفضل تقييم). لكن 
هذه النجوم مثلها في ذلك مثل سجلات الأداء السابق 
إنما تعطي تقديرات على أداء سالف؛ إذ تخبرك بأي 
المنادية كان أفهل شن أقرائة ولا تخبرك أي الصناديق 
سيتفوق عليها مستقبلًا. وفي حقيقة الأمر فإن 
الصناديق الخمس نجوم عادة ما يتدهور مستوى أدائها 
فيما بعد عن الصناديق التي نالت نجمة واحدة؛ ولذلك 
نوصيك بالبحث عن صندوق منخفض التكلفة, يمثل 
مديروه أكبر المستثمرين فيه ولديهم الجرأة لأن يكونوا 
غير تقليديين ولا يتحكم فيهم الخوف من فقدان 
العوائد. وأظهروا زهدًا في الحصول على الأموال 
الإضافية قبل أن تصل شركتهم إلى مصاف العمالقة. 
وبعد ذلك. وليس قبل ذلك أبدّاء انظر لتقييم مورنينج 
ستار 200 . 


0 ارجع لماثيو موراي " مث : 5ع8231 عط1 وم1أأا 
" 5ععالازع5 و5م1أ3ظ8 لصلط أةناأنالا أه مه110أوو1أدعاما 
9 الذي نشر في مجلة أررع7أوع/م!| 01 /13"انا0ل 
المجلد الخامس الجزء التانيء عدد نوفمبر/ 4179!ن0051) 
2. وفيما تعد نجوم التصنيف التيديس مبر 
تستخدمها مؤشرًا واهنًا على الأداء المستقبليء تعد 
هيئة مورنينج ستار أفضل مصدر للمعلومات الخاصة 
بالصناديق ينهل منه المستثمر الفرد. 


وأخيرًا تحقق من الأداء الماضي, ولتتذكر أنه أداة 
واهنة للتنبؤ بالمستقبل. فكما رأيت بعينك. يصبح رابحو 
الأمس خاسري الغد ولكن يظل الباحثون على يقين من 
شيء واحد, وهو أن خاسري اليوم لن يتحولوا أبدًا إلى 
رابحي الفد. فتجنب الصناديق التي ظلت تحقق 
عائدات متدنية في الماضي خاصة إذا تخاو زات نفقاتها 
المتوسط السنوي السائى - 


العالم الضيق لصناديق رأس المال المغلق 


أخذت أسهم هذه الصناديق في التراجع رغم الرواج 
الذي حققته في الثمانينيات. واليوم لم يعد هناك سوى 
0 فقط من صنديق التنويع الأهلية أغلبيتها من 
الصناديق صغيرة الحجم. ولا تتجاوز معاملاتها السهمية 
بضع مئات كل يوم, مع ارتفاع تكاليفها وغرابة أساليبها 
(مثل مورجان فنشيرزء. والتي تخصصت في أسهم 
صناعات ما يطلق عليه "تشكيل العادات" كالمشروبات 
والملاهي الليلية والسجائر). وتؤكد الدراسة التي 
أجراها اكير "دونالد كاسيدي", المختص في در افنات 
صناديق رأس المال المغلق من مؤسسة ليبر. ملاحظات 
"جراهام" سالفة الذكر التي أشار فيها إلى قوله: "إن 
صناديق أسهم رأس المال المغلق المنوعة التي يتم 
تداولها بخصم لن تتفوق على تلك التي تحتسب زيادة 
على أصولها وحسبء بل ستتخطى أيضًا في عوائدها 
تلك التي تحققها صناديق رأس المال المفتوح. لكن 
المحزن هو عدم توافر أسهم صناديق رأس المال المغلق 
المنوعة بخصم. في سوق غامضة الملامح آخذة في 


1 


ادتالت 
0-7 


1 لا يطرح صندوق رأس المال المغلق أسهمًا جديدة 
زو كا هرا شر لقن درعنه فى بعر ها مدل امنا درة 
المشتركة. بل يتوجب على المستثمر أن يحصل على 
تلك الأسدهم بالشاع هافن نفل الهم التجاليين 
الزاغيين قن المخلصض هدها؛ ولهذ| يعقلب هر الادهم 
فوق قيمة صافي أصول الصندوق وما دونها طبقًا 
لقانون العرض والطلب. 


ومع ذلك هناك مئات من صناديق رأس المال المغلق 
التي تتعامل في السندات خاصة في ظل وجود خيارات 
جيدة للغاية 5 يتعلق تسق ات البلدية؛ إذ عندما 
تجري هذه الصناديق معاملاتها بخصم. تتضخم 
عوائدها وتصبح جذابة طالما تدنت نفقاتها السنوية عن 
المستوى الذي أوردناه بعاليه 202 . 


2 لمزيد من المعلومات. ادخل على موقع 
وم وقع ‏ 1011111905181.60./لالراللا 


لوح . اع 56رمع أأع., ببابرابنا 


إن السلالة الجديدة من الصناديق القائمة على 
المؤشرات التي يتم تداول أسهمها في البورصة تستحق 
الاهتمام والدراسة؛ إذ تمثل تلك الصناديق متدنية 
التكلفة. أحيانًاء سبيل المستثمر الأوحد للنفاذ إلى قطاع 
صعب كالشركات المتمركزة في بلجيكا أو أسهم صناعة 
أشباه الموصلات. هذا بينما ديبز الصناديق الأخرى من 
الفئة نفسها خيارات سوقية أوسع. وفي جميع الأحوال, 
لن تناسب هذه الصناديق المستثمرين لين يأملون في 
جني المال بانتظام؛ إذ إن أغلب السماسرة سيتقاضون 


3 على النقيض من الصناديق المشتركة المرتبطة 
بمؤشر فإن صناديق الاستثمار التي يتم تداول أسهمها 
في البورصة تحصل عنها عمولات أسهم قياسية عند 
بيعها وشرائهاء وتتحدد هذه العمولات في الأغلب على 
كل مشتريات إضافية أو توزيعات يعاد استثمارها. 
وستجد معلومات متاحة عن هذا على الموقع 
7 201 اأأعع51.الالثاللا وموقع 0ا0ن. 5ع 78ا5 .مالالا 


وم وقع 001.“ا©300.الاللاللا ومووقع 
705.2010 نا كاع1550. للابقانانا 


حدد متى تخرج من اللعبة 


كيف لكء بعد حيازتك أسهم صندوق ماء أن تحدد موعد 
بيعها المناسب؟ النصيحة المتبعة هي التخلص من 
الصندوق عندما يتدنى أداؤه عن مستوى أداء السوق 
(ويتدنى مستوى أدائه عن محافظ استثمارية ممائلة) 
ولكن هل ستفعل ذلك بعد سنة؟ أم سنتين؟ أم ثلاث 
سنوات متتالية؟ لذا نرى تلك النصيحة لا معنى لها؛ فلقد 
تدنى أداء صندوق سيكويا منذ تأسيسه في عام 1970 
وحتى عام 9 عن مؤشر إس آند بي تسع مرات 
خلال هذه الأعوام التسعة والعشرينء أو قل بنسبة 
تتجاوز 41 6؟ من عمرها بالسوق. لكنك إن نظرت إلى 
الإجمالي. فستجد هذه الشركة قد ربحت ما نسبته 
0 " من استثماراتها في تلك الفترة. في مقابل 
0 5 فقط لهذا المؤشر 204 . 


لاك راجه تقرير الشركة الصادر فى 30 يونيو 1999. 


والمعروض على حملة الأسهم على الموقع التالي: 
/لاألع1311 015/0 مع مامه .0310 نا لع 5. ابابا 
وقد أوصدت الشركة الأبواب في . 180099.5]00ممع5 
وجه المستثمرين الجدد منذ عام 1982, وهو ما دعم 
أداءها المتفوق. 


إن أداء أغلب صناديق الاستثمار يتذبذب ببساطة 
بتذبذب الطلب على الأسهم الممتازة التي بحوزتها من 
آن لآخر. فإن استقدمت مديرًا ليدير الاستثمارات في 
الصندوق بأسلوب معينء فَلِمَ تقدم على طرده لقيامه بما 
وعد به؟ فأنت عندما تقدم على بيع أسهمك عندما يفقد 
نوع الاستثمار الذي اخترته شعبيته ورواجه. فإنك هكذا 
لا تحكم على نفسك بالخسارة فقطء بل وتحرم نفسك 
قسرًا من كل صور التعويض اللاحقة. وها هي إحدى 
الدراسات التي تبين كيف تسبب المستثمرون في 
صناديق الاستثمار المشتركة, في تدهور أداء صناديقهم 
ب 4.7 نقطة سنويًا طوال الفترة من 1998 وحتى 2001, 
لالشيء سوى بيع أسهمهم بأثمان بخسة بعد أن 
ابتاعوها بأثمان باهظة 205 . 


5 انظر "جاسون زفايح" " 55ئأو5علاما لملط غأوطاللا 
عدد /إع0/ والمنشور بمجلة " /8ا0صكا 10 لععل8 بزاالهعه 
يونيو 2002. الصفحات 115-110. 


فمتى يتوجب عليك البيع إذن؟ والجواب يأتيك على 
شكل مجموعة من الإشارات التحذيرية: 


٠ -‏ عند حدوث تفير حاد وغير متوقع في إستراتيجية 


الاستثمار. كما حدث أن تكالبت صناديق الاستثمار على 
أسهم شركات التقنية في عام 1999, أو حين تدافعت 
صناديق القيمة المتزايدة لشراء مئات من أسهم شركات 
التأمين في عام 2002. 

٠ -‏ عند تفاقم النفقات. وهو ما قد يرمز لتقديم مديري 
الصندوق مصلحة محافظهم الاستثمارية على 
حافظتك. 

٠ -‏ عند فرض ضرائب ضخمة ومتتابعة بسبب التداول 
الزائد على الحد. 

٠ -‏ عند حدوث نتائج فجائية خاطئة. سواء على شكل 
تكبد أحد الصناديق المحافظة خسارة فادحة (أو حتى 


تحقيقه أرباحا جمة). 


لِمّ بعشق التشاؤل؟ 


يعمريا الاعتقاد تقدرننا على انقاء أفصل الصناديق بالاربياج؛ إد يمتحنا ذلك إحساسًا مبهكًا بأننا منحكمون في 
استتمارنا. وهذا الشغور "بالهيمنة” على الأمور يقد حرءًا من الطبيعة الإنسانية ويسمية علماء النفس بالئقة 
المفرطة بالنعس. وإليك فيما بلي صورًا لهذه الثقة المفرطة: 


٠ ٠‏ في عام 1999. طرحت مجلة 146008 سَؤالًا على جمسمائة فرد. عما إن كانت غوائد محافطهم 
الاستثمارية قد قاقب عوائد السوق أم لا. كان جوات واحد من كل أربعة هو بعم. وعندما طليب منهم 
تحديد عوائدهم. وحدوا أن النتائح الني حققها 80 6! من هؤلاء كانت أدنى من معدلات السوق (ولم بكن 
عند 964 أبة فكرة عن الكيقية التي تكويت بها محافطهم الاستثفارية من الأساس. لكنهم كانوا واثقين 
بأنها تعوقت على السوق في أداتها والسلام). 


» * طليت دراسة سويدية من السائفين الدين نعرصوا تحوادت سيارات سيئة. أن يصيفوا مهاراتهم 
الفيادية. فأصر هؤلاء الأشخاص يمن فيهم بعص رجال الشرطة أنهم مستولون عن الحادث. وأحرون فد 
أصينوا بجروح حطيرة وشاركوا في الدراسة من فوق أسرتهم في المستشفيات. على أن مهاراتهم أعلى 
من المنوسط. 


» *وفي استقتاء أخرتة كل من قناة السي إن إن ومحلة 77:65 أواخر عام 2000 سثئل أكثر صني 1000 
شخص مم تتوقع مشاركتهم فى الانتخانات عما إذا كانوا يعتقدون أتهم من شريخة ال 861 ذات الدخل 
الأعلى أم لا. فأكد 19 96 هم أنهم من أنرى أنرياء أمريكا. 


» *في أواحر عام 1997. وجد استبيان للرأي شمل 750 مستتمرًا. أن 74 6؟ منهم يعتقد "يتحطي أداء 
حيارة صباديق الاسنتمار مؤشر إس آند بي 500 كل عام باستمرار" رعم أن أغلب تلك الصناديق نفشل 
في التنفوق على أداء هذا المؤشر في الأجل الطويل. بل ويعشل العديد منها في تحقيق ذلك ولو لقره 


واحده 1. 


وفيما يبدو هذا النوع من التعاؤل علامة طبيعية على الصحة النعسية للمستتمر. لا يبدو سياسة جيدة للاستتمار؛ 
قمن المنطقي أن تؤمن يقدرتك على التسؤ بشيء ما إن كان بالففل يمكن التتبؤ نه. ولكن إن لم تكن وافعبًا 
بما يكفي, فسينتهي بك الأمر إلى فقدان الثقة بالنعس. 


.58 -55 ابطر مقال “حاسون رفابح”617ئةال! 158 :888 تاولا 0:2" محلة /إ2/406 عدد ينابر 2000 الصفحات‎ ١ 
29 كدلك اسنفتاء سي إن إن وتابم رقم 15 والذي أجري في 26-25 أكتوبر 2000 السؤال‎ 


وكما يعتقد مستشار الاستثمار "تشارلز إليس": "إذا لم 


تكن تستطيع الاستمرار في الزواج لم يكن حريًا بك 
الزواج من البداية " 206 . ولا يختلف الاستثمار في 
صناديق الاستثمار عن ذلك. فإذا لم تكن مستعدًا 
للاستمرار في صندوق استثمار لثلاث سنوات على 
الأقل؛ فما كان عليك ابتياع أسهمه من البداية؛ فالصبر 


هو كلمة السر للمستثمر فى صناديق الاستثمار. 

6 راجع المقابلة التي أجريت مع "إليس" في مقالة 

"جاسون زفايح" " 230 51عء15/ا 5 أعع:51 |ا/اا ". مجلة 
.فى يونيو 2001, الصفحات 49 - 52 بز0/// 


الفصل 10 
المستثمر ومستشاروه 


من بين سائر المعاملات المالية» يتفرد الاستثمار في 
الأوراق المالية بأنه يجري غالبًا على ضوء نصيحة 
الآخرين؛ فأغلب المستثمرين هواة يشعرون بإمكان 
تحقيق الربح من خلال الاسترشاد بالمحترفين في 
انتقاء أوراقهم المالية ولكن هناك خصائص معينة 
متأصلة في مفهوم الاستشارة الاستثمارية. 


فإن كان السبب وراء الاستثمار هو جني المالء فمعنى 
طلب المشورة هنا هو طلب معرفة كيفية جني هذا 
المال وتلك فكرة ساذجة؛ فقد يطلب رجال الأعمال 
المشورة في شئون أعمالهمء لكنهم لن ينتظروا من 
يخبرهم بكيفية جني المال؛ فهذا عملهم هم. أما إن 
اتكلوا هم أو غيرهم ممن كانوا خارج دائرة رجال 
الأعمال على من يستثمر نيابة عنهم ليحقق لهم الأرباح ؛ 
فهم عندئذٍ يطلبون المستحيل. 

فلو افترضنا أن هناك مستويات عادية أو قياسية من 
الدخل المتحقق من عملية الاستثمار في الأوراق المالية, 
فهاهنا يمكن أن يكون للمستشار دور؛ حيث يوظف هذا 
المستشار خبرته ومعرفته الفائقتين لكي يعصم عملاءه 
من الزلل وفي التيقن من تحقيقهم النتائج التي يسعون 
للوصول إليها من وراء استثماراتهم. أما عندما يطلب 
المستثمر تحقيق عائد فوق العادة أو عندما يتعهد 
المستشار بالقيام بما يفوق قدراته من أجل خدمة 


المستثمر. عندئذٍ تثار التساؤلات حول ما إذا كان 
المطلوب قدر المستطاع أم لا وما إذا كانت الوعود التى 
تم قطعها يمكن الوفاء بها أم لا؟ 


تتنوع مصادر المشورة في مجال الاستثمار. منها: 1) 
أقرباء المرء وأصدقاؤه ممن يفترض فيهم العلم 
بالأوراق المالية. 2) أحد المصرفيين (التجاريين). 3) 
أحد مكاتب السمسرة أو أحد بيوت الاستثمار المصرفي, 
4) خدمة مالية أو إحدى المطبوعات الدورية, 5) 
المستشارون الماليون 207 . إن مثل هذا الخليط 
المتنوع يشير إلى عدم بلورة أي أسلوب منطقي أو 
منظم حيال هذا الأمر داخل عقول المستثمرين حتى 
الآن: 


7 "لا تزال القائمة الخاصة بالاستشارات الاستثمارية 
متنوعة تمامًا كما كانت يوم كتب "جراهام" هذا الكتاب. 
وقد أجرت مؤسسة سيكيوريتي إندستري أسوسياشن - 
مجموعة تداول في وول ستريت في عام 2002 
استبيانًا وجدت فيه أن 17 من المستثمرين يعولون 
بشدة على الاستشارة الاستثمارية التي يتلقونها إما من 
زوج أو من صديقء و2؟ منهم على المصرفيين» و 16؟ 
على السماسرة. و10 على الدوريات المالية, و24 م9 
على المخططين الماليين. أما الاختلاف الوحيد بين 
نتائج الاستبيان في يومنا هذا وفي أيام "جراهام", فهو 
أن 8 ؟ من المستثمرين اليوم: يعولون بشدة على 
الإنترنت. ويعول 3 ؟ على القنوات المالية المتلفزة 
(انظر مام».ه51.ا/لانثلانلا ). 


مما لا شك فيه أن هناك اعتبارات معينة تقتضيها 
الفطرة السليمة تتعلق بمعيار النتائج العادية والقياسية 
المذكورة أعلاه. وتتمثل فرضيتنا الأساسية في هذا 
فيما يلي: إذا كان المستثمر سيعول كليًّا على نصائح 
الآخرين في إدارته لاستثماراته, فعليه إذن إما أن يقصر 
نفسه ومستشاريه على صور متحفظة تقليدية: بل 
وواقعية. من الاستثمار, أو ينبغي عليه أن يكون على 
صلة وثيقة ودراية تامة بالشخص الذي سيتولى 
استثمار أمواله في قنوات أخرى. فإذا كانت هناك علاقة 
تجارية أو مهنية قائمة بين المستثمر ومستشاريه عندئذ 
يمكنه تلقي اقتراحات غير تقليدية إلى حد ما ولكن 
بالقدر الذي تسمح به معرفته وخبرته التي تؤهله 
لإصدار أحكامه الشخصية المستقلة بناءً على نصائح 
الآخرين وتوصياتهم؛ حيث يخرج عندذٍ من فئة 
المستثمر المتحفظ أو غير الجريء إلى مرحلة المستثمر 
المغامر أو الجريء. 

الاستشارات الاستثمارية. وخدمات الائتمان 

المصرفية 

إن الجهات الاستشارية المحترفة الحقيقية أي شركات 
الاستشارات الاستثمارية التي لها مكانتها والتي تفرض 
رسومًا سنوية على خدماتها متواضعة فيما تعد به 
وتطمح إليه من نتائج؛ حيث تضع استثمارات عملائها 
أغلب الوقت في الأوراق المالية ذات الفائدة القياسية 


العادية فيما يحققونه من نتائج إجمالية. وفى الحالات 


التقليدية فإنه من المشكوك فيه ما إذا كان يتم استثمار 
أكثر من 610؟ من إجمالي الأموال في أوراق مالية 
بخلاف تلك الخاصة بالشركات الرائدة إضافة إلى 
المسترات الحكومية (مكداف الولاية ومقداف البلدية), 
أو حتى بذل جهد حقيقي لاستغلال التقلبات السوقية. 


إن شركات الاستشارات الاستثمارية لا تكيل المديح 
والثناء لنفسهاء وإنما تفخر بتوخيها الحذر والحيطة 
واتباعها للنهج المحافظ وتميزها بالكفاءة. ويتمثل 
هدفهم الأساسي في الحفاظ على القيمة الأساسية 
لاستثمارات عملائهم على مدى السنوات. إضافة 
لتحقيق معدل مقبول من الدخل الزائد على تلك القيمة. 
وأي أرباح تتجاوز ذلك - علمًا بأنهم يبذلون قصارى 
جهدهم للوصول إلى تلك الغاية - إنما يعتبرونها خدمات 
إضافية قدموها لعملائهم. وربما تتمثل قيمتهم 
الجوهرية في عصمتهم لعملائهم من الزلل وارتكاب 
أخطاء فادحة. إنهم يقدمون الخدمة التي يتوقعها منهم 
المستثمر المتحفظ. ش 

وينطبق ما قلناه على شركات الاستشارات الاستثمارية 
المحترفة التي تحظى بالاحترام على الخدمات 
الاستشارية والائتمانية التى تقدمها المصارف الكبرى 
بصفة عامة 208 . 1 

8 لم تتغير صفة شركات الاستشارات الاستثمارية 
والمصارف الائتمانية: لكنهما لا يتيحان اليوم خدماتهما 
للمستثمرين الذين تقل قيمة أصولهم المالية عن مليون 
دولار. بل في بعض الحالات يجب ألا تقل الأصول عن 


خمسة ملايين دولار أو أكثر. وتقوم اليوم آلاف من 
جهات التخطيط المالى المستقلة بوظائف مماثلة: على 
الرغم من أن صناديق الاستثمار المشتركة (على حد 
قول المحلل "روبرت فيريس') قد حلت محل أسهم 
الشركات الممتازة كأحد خيارات الاستثمار. بينما حل 
التنوع محل" الجودة" كمقياس للأمان. 


الخدمات المالية 


يطلق هذا الاسم على المؤسسات التي ترسل نشرات 
موحدة (تأخذ في بعض الأحيان صورة البرقيات) 
للمشتركين في خدماتها. أما المادة التي تحتوى عليها 
تلك النشرات فقد تتضمن حالة النشاط الاستثماري 
والتوقعات الخاصة به. كما تتضمن تقارير عن الحالة 
الراهنة والمتوقعة لأسواق الأوراق المالية. وكذلك 
معلومات ونصائح تخص أوراقًا مالية بعينها. ويوجد 
بداخل هذه الشركات في أغلب الأحيان "أقسام 
للاستعلام” تجيب عن الأسئلة الخاصة بأفراد 
المشتركين في خدماتها. وتقل كلفة هذه الخدمات 
بكثير عن تكلفة مستشاري الاستثمار لقاء ما يقدمونه 
من خدمات لعملائهم. وكتجري بعض المؤسسات وخاصة 
مؤأسستي بابسون وستاندرد آند بورز معاملات مستقلة 
تتمثل في الخدمات المالية والاستشارات الاستثمارية. 
(ومن قبيل المصادفة أن مؤسسات أخرى كمؤسسة 
سكادر ومؤسسة ستيفنسون آند كلارك تؤدي خدمات 
الاستشارات الاستثمارية» وفي الوقت نفسه تقوم بدور 
واحد أو أكثر من صناديق الاستثمار). 


إن مؤسسات الخدمات المالية بصفة عامة تستهدف 
قطاعًا مختلفًا من العامة عمن تستهدفهم شركات 
الاستشارات الاستثمارية؛ فعملاء هذا النوع الأخير من 
الشركات يرغبون عادة في التخلص من الإزعاج وعناء 
اتخاذ القرارات. أما الخدمات المالية فتمد أولئك الذين 
يسيرون أمورهم المالية بأنفسهم, أو يقدمون هم 
أنفسهم النصيحة لغيرهم. بالمعلومات والإرشاد. وهكذا 
تقصر مؤسسات الخدمات المالية هذه كلية أو فين 
الأغلب الأعم خدماتها على التنبؤ بتقلبات السوق من 
خلال أساليب "فنية" شتى. ولهذا سوف نستبعد تلك 
الشركات. حيث إن نشاطها لا يخص "المستثمرين" 
بالمعنى المقصود في هذا الكتاب. 


من ناحية أخرىء هناك بعض من أفضل الجهات. 
كمؤسسة مودي وإس آند بي للخدمات الاستثمارية, 
والتي تقوم بتجميع قدر هائل من البيانات الإحصائية 
الي تشكل أساسًا لجميع التحليلات المالية الجادة. 
ولهذه الجهات شرائح منوعة من العملاء. تختلف ما بين 
أشد المستثمرين تحفطًا وبين أكثر المضاربين مجازفة؛ 
لذلك تجد تلك الجهات صعوبة بالغة في الالتزام بفلسفة 
واضحة أو أساسية في صياغة آرائها وتوصياتها. 


إن مؤسسات الخدمات العريقة من نوع مؤسسة مودي 
وغيرها من المؤسسات الأخرى تقدم شيئًا ذا قيمة 
لقطاع عريض من المستثمرينء ولكن ما ذلك الشيء؟ 
بادىئ ذي بدء. تكرس هذه الجهة جهودها للأمور الني 
تهم الفئة الغالبة من المستثمرين والمضاربين النشطين 
العاديين؛ لهذا تمتل رؤاها لتلك الأمور إما نوعًا من 


السطوة أو تتمتع على الأقل بمصداقية أكبر؛ مما لا 
هذا العقة: 


لقد ظلت مؤسسات الخدمات المالية تقدم تنبؤاتها 
الخاصة بسوق الأسهم دون أن يأخذها أحد أنشطتها 
على محمل الجد. وتكون تلك المؤسسات محقة فيما 
تبديه من آراء أحيانًا ومخطئة في أحيان أخرى مثلها 
في ذلك مثل أية جهة أخرى عاملة في هذا المجال. كما 
تعمد لحماية ما تطرحه من آراء ما استطاعت إلى ذلك 
سبيلًا مخافة ثبوت مجافاة آرائها للحقيقة تمامًا. 
(وهناك طرق متطورة للغاية من الصياغة تجعل كلامها 
متفقًا ومجريات المستقبل أيَّا كانت). وفي رأينا وقد 
يكون ذلك بمثابة نوع من التحيز فإن هذا الجانب من 
عمل تلك المؤسسات ليست له أهمية فيما عدا ما تلقيه 
من ضوء على الطبيعة الإنسانية. وسلوكها في سوق 
المال. ومما لا شك فيه أن كل المهتمين بالأسهم العادية 
تقريبًا يود أن يخبرهم شخص ما بمستقبل السوق. 
وطالما ؤؤجدت هذه الرغبة. فستوجد الجهات التي 


إن تفسيرات هذه الجهات وتنبؤاتها تتمتع بقدر كبير من 
المصداقية؛ حيث تشكل قطقًا جزءًا من المعلومات 
الاقتصادية التي تنتشر بين بائعي الأوراق المالية 
ومشتريهاء وتسعى لتوفير مستويات معقولة لأسعار 
الأسهم والسندات على اختلاف الظروف. ومما لا شك 
فيه أن المادة التي تنشرها مؤسسات الخدمات المالية 
تضيف لمخزون المعلومات المتوافر لدى العملاء. وتثري 


من العسير تقييم التوصيات التي تقدمها تلك الشركات 
بشأن ورقة مالية فردية؛ حيث يجب تقييم كل مؤسسة 
منها على حدة. كما ينبغي الحكم عليها بناء على دراسة 
شاملة مفصلة تغطي عدة سنوات. وانطلاقًا من خبرتنا 
الشخصية لاحظنا أن هناك اتجاهًا سائدًا بين تلك 
الشركات نعتقد أنه يؤدي إلى ضياع جهود تلك الشركات 
هباءً. ويتمثل هذا الموقف في رأيهم بأنه ينبغي بصفة 
عامة شراء السهم إذا كانت هناك احتمالات إيجابية 
تشير إلى إمكانية تحقيق النشاط لنتائج طيبة على 
المدى القريب وبيعه إذا كانت الاحتمالات سلبية بغض 
النظر عن السعر الحالي للسهم. بالطبع يحول مثل هذا 
الحكم السطحي دون قيام تلك الشركات بالتحليلات 
الصحيحة - التي بوسع العاملين بها أداؤها والمتمثلة 
في التيقن مما إذا كان سهم ما قد تم التقليل من سعره 
الحالي أو المبالغة في تقديره على ضوء قوة أرباحه 
المستقبلية طويلة الأجل المتوقعة. 

أما المستثمر الذكيء. فلن يعول على توصية هذه 
الشركات وحدها فيما يقوم به من عمليات بيع أو شراء. 
وما إن يتم توضيح هذه النقطة حتى يصبح دور تلك 


المؤسسات مقتصرًا على تقديم المعلومات والاقتراحات 


استشارات شركات السمسرة 


ربما يكون مصدر جانب كبير من المعلومات 


اك 


دوالاتقارات اتن يتلاقاها عالكو الأسهم من العامة هد 


شركات السمسرة. سواء كانت من الشركات ذات 
العضوية في بورصة نيويورك للأسهم أو غيرها من 
البورصات, والتي تجري معاملات بيع وشراء الأسهم 
لقاء عمولة محددة. وتحتفظ شركات السمسرة التى 
تتعامل مع العامة كلهم بقسم "إحصائي" أو تحليلي 
يتولى مهمة الرد على تساؤلات الناس وإمدادهم 
بالمشورة. إن جانبًا كبيرًا من التحليلات التي يكون 
بعض منها دقيقًا ومكلقًا يقدم بلا مقابل للزبائن (أو 
بالأحرى للعملاء). 


والفارق كبير بين كلمتي "زبون" و "عميل"؛ فالأنشطة 
التجارية لها زبائن أما الشخص المحترف أو المؤسسات 
فلها عملاء. ورغم أن مجتمع السمسرة في وول ستريت 
قد يمثل النشاط الأرفع أخلاقًا مقارنة بأى مجال عمل 
آخرء فإنه لم يزل يتحسس سبيله إلى معايير وصور 
الاحتراف الحقة 209 . 


9 " كان "جراهام" يعد بأية حال من الأحوال أشد 
المراقبين الذين عرفهم وول ستريت قسوة وأحدّ لسانًا. 
لكنه وفي هذه الحالة النادرةء لم يكن لاذعًا في رأيه 
بالقدر المعتاد؛ فقد تكون لدى وول ستريت معايير 
أخلاقية أسمى وأرفع مقارنة ببعض الأنشطة الأخرى 
(حيث سرعان ما تتبادر للذهن عمليات التهريبء ولوبي 
الكونجرسء وفساد الصحافة). ومع ذلك يعج عالم 
الاستثمار بالكذابين والغشاشين واللصوص والذين 
قاموا بأعمال مشينة لا تحصى. 


لقد كان ازدهار وول ستريت يعتمد فيما مضى على 


المضاربة. وكان في حكم المؤكد أن المضاربين في 
سوق الأسهم سوف يخسرون أموالهم. ومنطقيًا كان من 
المستحيل أن تمارس شركات السمسرة نشاطها بأسلوب 
احترافي يتسم بالدقة لأنه في هذه الحالة كان يتحتم 
على تلك الشركات تقليص حجم نشاطها وليس توسيع 


ولقد كان جل ما ذهبت إليه بعض شركات السمسرة في 
هذا الصدد - وهذا ما كان متوققًا منها - هو الامتناع عن 
إغواء الأفراد أو تشجيعهم على المضاربة. فقصرت تلك 
الشركات عملها على تنفيذ الطلبات التي تتلقاها مثل 
توفير المعلومات والتحليلات المالية,. وطرح الآراء 
الخاصة بالمزايا الاستثمارية للأوراق المالية فحسب. 
وهكذا من الناحية النظرية على أقل تقدير قد أخلُوا 
بمسئوليتهم عن أي ربح أو خسارة يتعرض لها عملاؤهم 
المضاربون 210 . 


0 لقد لقن الآلاف ممن ابتاعوا الأسهم فى أواخر 
التسعينيات مطمئنى اليال لنزاهة محللى وول ستريت 
ومشورتهم القيمةء درسًا مؤلمًا يبين لهم كم كان 
"جراهام" صائبًا فيما قال. 

القديمة, وهي أن سبب وجودها هو جني العمولات وأن 
السبيل الوحيد لإحراز النجاح في العمل هو منح العملاء 
ما يريدون. وبما أن أغلب الرابحين من العملاء يبغون 
نصائح واقتراحات تتعلق بالمضاربة, أصبح فكر هذه 
الشركات وأنث نشطتها موجمًا نحو عمليات التداول 


اليومية التي تشهدها السوق. فتراها تسعى جاهدة 
وراء مساعدة عملائها على جني المال في مجال حكمت 
القوانين الرياضية على من يخوضه بالفشل في النهاية 
1 . معنى ذلك أن أنشطتهم الخاصة بالمضاربة لن 
تعود بالربح على عملائهم على المدى البعيد. ونظرًا 
لتشابه تعاملاتهم إلى حد ما بالاستثمار فإنهم قد 
يجنون بعض الأرباح الاستثمارية التي تعوض الخسائر 
التي تحققت من جراء المضاربة. 


1 مما يثير الاهتمام: أن النقد اللاذع الذي وجهه 
"جراهام" لشركات السمسرة التي تقدم إطارًا شاملًا من 
الخدمات. أصبح ينطبق في التسعينيات على سماسرة 
الخصم على الإنترنت؛ فقد أنفقت هذه الشركات ملايين 
الدولارات على الإعلانات المبهرة التي تحث عملاءها 
على القيام بعمليات تداول أكثر وأسرع. لكن انتهت 
الحال بهؤلاء العملاء بالقيام بإدارة شئونهم بأنفسهم 
بدلا من توكيل آخرين بذلك لقاء المالء ولم تكن 
العمولات الضئيلة التي دفعت عزاء كافيًا للنتائج السيئة 
التي تحققت. وفي الوقت ذاته. شرعت العديد من 
شركات السمسرة التقليدية في تعزيز أنشطتها الخاصة 
بالتخطيط الماليء. وألحقت بها "إدارة الأصول 
المتكاملة"؛ وذلك بدلا من تعويض سماسرتهم فقط على 
أساس العمولات التي يُسَرَ لهم الحصول عليها. 


ويحصل المستثمر على النصائح والمعلومات من 
شركات السمسرة في الأسهم. من خلال فئتين من 
الموظفينء تعرف أولاهما باسم "سماسرة العملاء" (أو 


"مديرق الحساب'). وثانيتهما تعرف بالمحللين الماليين. 


كما يطلق أيضًا على الفئة الأولي السابق ذكرها 
"المندوبون المعتمدون أو المسجلون", وهو اسم أكثر 
احترامًا عن الاسم الذي نعتوا به سابقًا وهو "خدمة 
العملاء". أما اليوم: فقد أصبح أفراد هذه الفئة يتمتعون 
بشخصيات جيدة ومعرفة عميقة بالأوراق المالية, 
وتحكمهم مدونة سلوك صارمة. إلا أنهم ورغم أن 
هدفهم هو في الأساس جني العمولات يشق عليهم 
التخلي عن عقلية المضارب. ولذلك ينبغي على من 
يبتاع الأوراق المالية ويرغب في تجنب تأثير إغراءات 
المضاربة أن يتوخى الحذر ويكون واضحًا في تعاملاته 
مع سماسرة العملاء. وأن يظهر قولًا وفعلًا أنه ليس 
مهتمًا البتة بأي شيء يشبه الحصول على أية "معلومة 
سرية مفيدة" عن سوق الأسهم. وفور إدراك سمسار 
العملاء بأن بين يديه مستثمرًا حقيقيًا سوف يحترم 
وجهة نظره ويتعاون معه من هذا المنطلق. 


أما المحلل المالي (الذي عرف فيما سبق بمحلل الأوراق 
المالية)» فهو شخص يتمتع باهتمام بالغ من المؤلف الذي 
مارس هذا العمل نفسه لأكثر من خمسة عقود أسهم 
خلالها بنقل معرفته إلى عدد لا يحصى من المحللين. 
ونحن نشير في هذا المقام إلى محلل الأوراق المالية 
الذي يعمل لدى شركات السمسرة. وهي وظيفة يتضح 
مغزاها من اسمها؛ فمن يمارس هذه الوظيفة ينصب 
عمله على دراسة الأوراق المالية الفردية» وعمل مقارنات 
دقيقة بين الإصدارات المختلفة في المجال نفسه ليكوّن 
بعدها رأيّا خبيرًا فيما يتعلق 1 أمان أو جاذبية أو 
القيمة الأساسية لشتى أنواع الأسهم والسندات. 


والعجيب هنا أنه لا توجد أية شروط رسمية لكي يصبح 
المرء محللًا للأوراق المالية» هذا في الوقت الذي يتحتم 
فيه على سمسار العميل اجتياز اختبار خاصء واستيفاء 
المؤهلات الشخصية. وقبوله وتسجيله في بورصة 
نيويورك. من الناحية العملية, نال جميع المحللين 
الصغار تقريبًا قدرًا من التدريب في مجال الأعمالء فيما 
نال الكبار منهم ما يعادل تلك الدراسة من خبرة عملية. 
وفي معظم الحالات. يمكن الاعتماد على شركة 
السمسرة في تقييمها لمدى كفاءة وجدارة محلليها 
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2 يبقى ذلك حقيقيّاء على الرغم من أن الكثير من 
أفضل محللي وول ستريت يحملون لقب محلل مالي 
معتمد. ولا تمنح شهادة الاعتماد في التحليل المالي 
والتي تمنحها جمعية البحوث والإدارة الاستثمارية 
(كانت تعرف فيما مضى باتحاد المحللين الماليين) إلا 
بعد قضاء المرشح لنيلها سنوات من الدراسة العميقة, 
واجتياز سلسلة من الاختبارات الصعبة. ويبلغ عدد 
الحاصلين على تلك الشهادة ما يزيد على خمسين ألقًا 
من أقطار شتى. لكن المحزن كما بينه الاستبيان الذي 
أجراه العالم "ستانلي بلوك" هو أن أغلبهم يتجاهلون 
تعاليم "جراهام'. التي تقضي بتقديم أهمية النمو 
المحتمل على كل من ضخامة حجم أرباح وحجم 
المخاطر وسياسة التوزيعات في تحديد نسبة السعر 
إلى الأرباح» فيما يتخذ أغلب هؤلاء المحللين قرارات 
الشراء بناء على الأسعار الحالية وليس على النظرة 
طويلة الأجل لأداء الشركة. وراجع بحث " ستانلى بلوك" 


لصة ععلاع3طط : ذ5أولزاهمم (نأعصوصاط ]0 /إللأ5 لم " 
5أ5 |4 /212 217830 " والذى نشر في صحيفة " ازمع 1 
عدد يوليو/أغسطس 9 1 الموقع " ا8 ]نال 
التالي 05.019نام:3157./لا/ا/8ا . ونكرر على أسماعك ما 
كان "جراهام" يقوله باستمرار. وهو أن أكثر الكتب التي 
قرأها الناس ثم تجاهلوها هي كتبه. 


ولعميل شركات السمسرة أن يتعامل مباشرة مع محلل 
الأوراق المالية. أو قد تجري تلك المعاملة بصورة غير 
مباشرة من خلال سمسار العميل. وفي كلتا الحالتين, 
سينال العميل القدر الكافي من المعلومات والمشورة من 
هذا المحلل. ودعونا نؤكد شيئًا واحدًا هناء وهو أن 
مقدار ما يشكله محلل الأوراق المالية للمستثمر من 
قيمة إنما يتوقف على اتجاه المستثمر في الأساس. فإن 
طرح هذا الأخير السؤال الملائم على المحللء. فعلى 
الأرجح أنه سوف يحصل على الإجابة المناسبة أو على 
الأقل إجابة قيمة. وإننا لعلى قناعة بأن المحلل الذي 
تعينه شركة السمسرة. يعاني قيودًَا جمة من النظر إليه 
كمحلل للسوق أيضًا؛ إذ عندما يُطرح عليهم سؤال عما 
إذا كان أحد الأسهم العادية جيدًّاء فإن هذا السؤال يعني 
ضمنيًا عما "إذا كان هذا السهم سوف تزيد قيمته خلال 
الأشهر القليلة القادمة أم لا؟" مما يجبر العديد منهم على 
القيام بهذا التحليل واضعين في اعتبارهم سعر السهم 
اليوم: وما هذا بالتفكير الصائب الذي يوصل لخلاصة 
يعول عليها أو يوثق بها 213 . 


3 من غير المعتاد تمامًا اليوم أن يسمح محلل 
الأوراق المالية لحملة الأسهم العادية بالاتصال به 


مباشرة. أما بالنسبة للأغلب الأعم: فلا يسمح إلا لجهات 
الاستثمار المؤسسية فقط بالوصول لعرش أي من 
المحللين الماليين في وول ستريت. وقد يحالف الحظ 
أحد أفراد المستثمرين يومّاء فيمكنه التحدث إلى أحد 
المحللين العاملين في إدارة إحدى شركات السمسرة 
"المحلية". والتي يوجد مقرها الرئيسي خارج مدينة 
نيويورك هاتفيًا. ولسوف يحصل المستثمر من خلال 
مواقع شركات تداول الأوراق المالية الشهيرة على 
الإنترنت. على قائمة من المحللين المتتبعين للأسهم. 
وتيسر مواقع مثل ١23615.6001.الاللاللا‏ وكذلك موقع 
للمستثمر الوصول إلى تقارير 0نمت.اع] ]ناك .للا لاملا 
الأبحاث التي يقوم بإعدادها أولئك المحللون: لكنتا نذكر 
المستثمر الذكي بأن أغلب هؤلاء المحللين لا يقيمون 
الأنشطة ككل. بل يقصرون جهودهم على تخمين 
تحركات أسعار الأسهم في المستقبل. 


في القسم الثاني من هذا الكتاب. سنتعرض لبعض 
المفاهيم الخاصة بتحليل الأوراق المالية. وبعض 
الإنجازات التي تمت في هذا الصدد. فبإمكان الكثير من 
هؤلاء المحللين أن يقدموا مساعدات قيمة للفاية 
للمستثمر الحقيقي الذي يرغب في أن يتيقن من 
حصوله على خدمة كاملة لقاء ماله. وربما أكثر من ذلك 
قليلًا. وكما هي الحال مع سمسار العميلء كل ما يحتاج 
إليه المحلل في البداية. هو الفهم الصحيح لاتجاه هذا 
المستثمر وأهدافه. فما إن يقتنع محلل الأوراق المالية 
بأنه يتعامل مع عميل يوجه جل عنايته واهتمامه 
بالقيمة لا السعر. حتى تكون هناك فرصة جيدة لأن 


تكون لتوصياته فائدة عظيمة. 
شهادة المحللين الماليين المعتمدين 


جرى في عام 1963 اتخاذ خطوات مهمة, لمنح المحلل 
المالي وضعًا احترافيًا وإلقاء المسئوليات على عاتقه. 
فيمنح لقب المحلل المالي المعتمد لأولئك الممارسين 
المتهمرسين الذين اجتازوا الاختبارات المطلوبة 
واستوفوا سائر المتطلبات الأخرى ومن بينها تحليل 
الأوراق المالية وإدارة المحافظ الاستثمارية. وهكذا 
يصبح التشابه بين لقب المحلل المالي (58©) ولقب 
المحاسب القانوني العام (064) الشهير جليًا. وتلك 
المتطلبات والاختبارات الجديدة يفترض بها رفع 
مستوى معايير المحللين الماليينء وأن تضع في النهاية 
أساسًا احترافيًا حقيقيًا لما يقومون به 214 . 


4 كان "بنيامين جراهام" أحد الذين حملوا عبء 
إصدار هذه الشهادة. وكرس لها عقدين من الزمان حتى 
أصبحت واققًا ملموسًا. 


التعامل مع شركات السمسرة 


كان من أكثر التطورات المقلقة التي تزامنت مع إعدادنا 
لهذه الطبعة الموقف المالي الحرج أو بعبارة أوضح 
الإفلاس أو الاقتراب من الإفلاس لبضع من شركات 
السمسرة الحديثة في بورصة نيويوركء والتي اتسمت 
اثنتان منها على الأقل بضخامة الحجم 215 : وتعد تلك 
هي السابقة الأولى من نوعها طوال نصف قرن من 


الزم: الت يبحدث فيها أمر ممائل ؛ مما أصابنا حميقا 


بالذعر. وذلك لعدة أسباب؛ فلقد سارت بورصة نيويورك 
لعدة عقود في اتجاه إحكام قبضتها على تعاملات 
الشركات الأعضاء فيها وأوضاعها المالية بما في ذلك 
فرض وجود حد أدنى لرأس المالء والقيام بعمليات 
مراجعة مفاجئة... إلخ. وفضلًا عن ذلك على مدار 37 
عامًا كانت هناك رقابة على البورصات وعلى أعضائها 
من تلك الشركات. من جانب هيئة الأسواق والأوراق 
المالية. وأخيرًا كانت معاملات صناعة سمسرة الأسهم 
في حد ذاتها تتم في ظل ظروف مواتية تمثلت في 
زيادة حجم التداولء وثبات الحد الأدنى للعمولات 
(وإلغاء الرسوم التنافسية). إضافة لوجود عدد محدود 
من تلك الشركات في هذا المجال. 


5 ربما قصد "جراهام” بهاتين الشركتين شركة دو 
بونت وجلور وفورجان وشركائه وشركة جود باي 
وشركائه. أما الأولى (التي أسسها أباطرة صناعة 
الكيمياء) فقد نجت من فخ الإفلاس في عام 1970, بعد 
أن أقرضها رجل المال الشهير من ولاية تكساس "روس 
بيرو" ما يربو على خمسين مليون دولار, أما الشركة 
الثانية, والتي تعد خامس شركات السمسرة الكبرى في 
الولايات المتحدة, فقد أشرفت على الإفلاس في أواخر 
عام 1970 لولا أن اشتراها "ميريل لينش". كما شارفت 
شركة هايدن ستون وشركائه هي الأخرى على الخروج 
من السوق لولا أن وجدت من اشتراها. وفي عام1970 
سقطت سبع من شركات السمسرة على الأقل في شرك 
الإفلاس ذلك العام. أما القصة الهزلية الخاصة بزيادة 
الحجم المفرط لشركات وول ستريت في أواخر 


الستينيات. فقد تم تصوير تفاصيلها البارعة بقلم "جون 
بروكس" فى كتابه: 8/5علا 60 -60 786 , (منشورات 


جون ويلي آند صائز نيويورك 1999). 


ويعزى السبب الرئيسي وراء أولى المشكلات المالية 
التى واجهتها شركات السمسرة (وكانت فى عام 1969) 
إلى زيادة حجم تعاملاتها ذاته؛ حيث نتج عن ذلك كما 
زعموا الإفراط فى فرض الضرائب على أعمال تلك 
الشركات. وزيادة تكاليفهاء. مما تسبب بدوره فى العديد 
من المشكلات المتعلقة بالتسويات المالية. ولابد من 
الإشارة إلى أن تلك كانت المرة الأولى فى التاريخ التى 
تفلس فيها شركات مهمة لقيامها بتعاملات تفوق 
قدراتها. فى عام 1970., وبعد أن تزايدت حالات إفلاس 
شركات السمسرة. كانت الذريعة هى "تقلص حجم 
الأعمال" وه "شعوى غريية إذا ما علم انتحجم تداول 
مؤشر نيس فى عام 1970 قد بلغ 2937 مليون سهم, 
وهو أضخم حجم تداول في تاريخه. ويمثل ضعف أكبر 
حجم تداول جرى فى أية سنة سبقت عام 5 . فلقد 
بلغ متوسط حجم التداول خلال فترة انتعاش السوق 
التى استمرت خمسة عشر عامًا وانتهت بعام 21964 
2 مليون سهم "لا غير". وهو ما يماتل ربع حجم 
التداول فى عام 1970 وحده. بخلاف أن تلك الفترة 
السمسرة. فإذا كانت شركات السمسرة على ما بدا قد 
تجاوزت في تكاليفها ونفقاتها ما يفوق قدراتها على 
الحجم خلال فترة من العام. فإن ذلك يعطى انطباعًا 


سيئًا عن براعتهم في إدارة شئون العمل أو عن تحفظهم 
المالى. 


ولقد ظهر أخيرًا تفسير ثالث ظل في طي الكتمان لتلك 
الأزمات المالية. وإننا لنشك في أنه أكثر تلك التفسيرات 
منطقية وأهمية؛ حيث يبدو أن جانبًا كبيرًا من رأس 
مال بعض شركات السمسرة كان في صورة أسهم عادية 
يمتلكها شركاء من الأفراد. وقد دخلت تلك الشركات في 
عمليات مضاربة بالغة. وبقيم جرى تضخيمها. وعندما 
تدهورت السوق عام 1969., انهارت أسعار هذه الأوراق 
المالية بصورة مأساوية. وضاع معها قدر كبير من رأس 
مال هذه الشركات نفسها. وحقيقة الأمر أن هؤلاء 
الشركاء كانوا يضاربون برأس المال الذي من المفترض 
أن يقي العملاء شر الأخطار المالية التقليدية التي 
يشهدها مجال السمسرة؛ وذلك لمضاعفة الأرباح. وهو 
أمرلا مبرر له ولن ننبس ببنت شفة في هذا الأمر. 


على المستثمر أن ينتفع بذكائه ليس فى صياغة 
سياساته المالية وحسب. بل فيما يرتبط بها من تفاصيل 
جانبية أيضًا ومنها اختيار سمسار مشهور لتنفيذ أوامر 
التداول الخاصة به. ويكفى القول بأنه يتحتم على 
قرائنا قصر تعاملاتهم على أعضاء بورصة نيويوركء ما 
لم تَحْل ظروف قسرية دون ذلك. ونود أن نضيف هناء 
ونحن مترددون في ذلكء أنه ينبغي على العملاء غير 
الحائزين على حسابات هامشية وهم المستثمرون غير 
المحترفين في لغتنا أن يوكلوا مهمة تداول أوراقهم 
المالية إلى مصارفهم. فيمكنك عند إعطاء أمر الشراء 
لسمسارك. أن توجهه ليضه أسهمك المشتراة فى 


المصرف الذى يقوم بصرف قيمة المشتريات له., 
والعكس صحيح. ورغم أن تلك الخدمات سوف تجعل 
تكاليفك تزيد زيادة طفيفة فإنها زيادة مستحقة مقابل 
ما توفره لك من أمان وراحة بال. وللمستثمر أن يغفل 
هذه النصيحة بعد أن تنقضى الحاجة إليهاء ويتيقن من 
أن شركات السمسرة قد تخلصت من مشاكلهاء ولكن 
ليس قبل ذلك 216 . 


6 تجري جميع معاملات السمسرة تقريبًا اليوم 
إلكترونيّاء كما لم يعد يجري "تسليم" الأوراق المالية يدا 
بيد. ويعزى ذلك للجهود التي قامت بها منظمة حماية 
المستثمرين في الأوراق المالية والتي تأسست في عام 
0 . وبصفة عامة يثق المستثمرون تمام الثقة 
بإمكانية استعادة استثماراتهم بقيمتها الأصلية كاملة ما 
بقيت شركة السمسرة التي يتعاملون معها بمنأى عن 
الإفلاس. إن منظمة حماية المستثمرين في الأوراق 
المالية عبارة عن اتحاد سماسرة يخضع لإشراف 
الحكومة وافق أعضاؤه جميعهم على وضع أصولهم 
كغطاء لتغطية خسائر عملاء أية شركة من شركاتهم 
تتعرض للافلاس. إن الحماية التي توفرها تلك المنظمة 
تسد حاجة المستثمرين للسداد نقدًاء ولجأت بدلا من 
ذلك إلى الوساطة المصرفية طبقًا لما نادى به "جراهام'". 


صيارفة الاستثمار 


يشار بهذا المصطلح إلى الشركات التي تشارك بقدر ما 
فى عمليات إصدار واكتتاب وبيع الإصدارات الجديدة 
من الأسهم والسندات (ويقصد بالاكتتاب هنا تأكيد 


الشركة المصدرة للورقة المالية. أو غيرها من الجهات. 
إتمام بيع هذه الورقة) ويقوم عدد لا بأس به من شركات 
السمسرة بهذه المهمة. لكن بصفة عامة تم قصر هذا 
الأمر على المشاركة في مجموعات الاكتتاب التي 
تشكلها البنوك الاستثمارية الضخمة. ولدى شركات 
السمسرة ميل زائد إلى القيام بقدر من أنشطة التمويل 
المنمثلة في إصدار قدر قليل من الأوراق المالية 
الجديدة. والإشراف عليها خاصة عندما تأخذ صورة 
إصدارات محدودة من الأسهم العادية عند بلوغ السوق 
أقصى ارتفاع له. 


احترامًا؛ وذلك للدور البناء الذى يلعبه فى عملية 
التمويلء والمتمثل في ضخ رءوس أموال جديدة 
لتوسيع نطاق هذه الصناعة. وحقيقة, أغلبية التبريرات 
النظرية الداعية إلى الإبقاء على سوق الأسهم نشطًا 
(رغم كل ما يجري بها من تجاوزات في شكل مضاربة). 


بيع الإصدارات الجديدة منها. فإذا لم يتوقع 
المستثمرون أو المضاربون وجود سوق مستعدة لتداول 
الإصدارات الجديدة المعروضة عليهم فسيمتنعون عن 
الإقدام على شرائها. 

أما العلاقة ما بين صيارفة الاستثمار والمستثمرء فتأخذ 
في الأساس صورة العلاقة ما بين مندوب البيع وبين 
المشتري المحتمل. لقد تمثلت الغالبية العظمى من 
الإصدارات الجديدة (المقدرة بالدولار) في السندات, 


وكانت الجهات المشترية لها خى الأشنامن هى 


المؤسسات المالية كالمصارف وشركات التأمين. وفى 
هذا النطاق. ظل التعامل ما بين مندوب بيع المتضات 
وبين مشتر محنك خبير؛ لذلك كانت أية توصيات 
يطرحها هؤلاء الصيارفة على العملاء تتعرض لفحص 
دقيق ينظر صاحبه بعين الشك لما طرح عليه؛ لهذا كانت 
هذه المعاملات تتم بين طرفين يقفان على قدم 
المساواة من ناحية الخبرة التجارية. 


لكننا نرى صورة أخرى لهذه العلاقة فيما بين المشتري 
الفرد للسندات وبين شركات الاستثمار المصرفي (أضف 
إلى ذلك سماسرة الأسهم القائمين بأنشطة الاكتتاب 
التي ذكرناها). فقلما يكون المشتري هنا حاذقًا أو خبيرًا. 
ولهذا يتأثر بسهولة بما يلقيه مندوب البيع على مسامعه 
خاصة فيما يتعلق بالأسهم العادية. خاصة أن الحافز 
الخفي لجهود هذا المندوب. هو التربح السريع في 
الأساس. وخلاصة ذلكء أن وقاية المستثمر العادي إنما 
هي في تدقيقه النظر فيما هو معروض عليهء وليس في 
أمانة شركات السمسرة ولا أخلاقياتها. 


ولابد هنا من الثناء على أمانة شركات الاكتتاب 
وجدارتها لقيامها بدوري المستشار والبائع رغم 
تضاربهما. لكن ليس من الحكمة في شيء أن يسلم 
المشتري أمره هكذا للبائع. وهاك ما ذكرناه بهذا الصدد 
في طبعة عام 1959: "لقد تجلت النتائج السيئة لهذا 
التوجه غير المنطقي في مجال الاكتتابء وبآثار لم تكن 
خافية على أحد فيما يخص بيع الإصدارات الجديدة 
من الأسهم العادية خلال فترات المضاربات النشطة". 


وسرعان ما ظهرت جدوى هذا التحذير. فكما سبق أن 


أشرناء شهدت الفترتان التاليتان الأولى 1960 - 61 
والثانية 1968 - 69 تدفقًا غير مسبوق من الإصدارات 
متدنية الجودة. والتي بيعت للجمهور بأسعار شديدة 
الارتفاع زاد من ارتفاعها في كثير من الأحيان 
المضاربات الحثيثة وبعض عمليات التلاعب. وقد أسهم 
عدد من الشركات المهمة ب وول ستريت إلى حد ما في 
حدوث ذلك مما يعكس حقيقة أن الجشع والحماقة 
وانعدام الشعور بالمسئوليةء لم تغادر بعد خشبة مسرح 
المال. 


سيهتم المستثمر الذكي بالمشورة والتوصيات الصادرة 
من جهات الاستثمار المصرفي خاصة من تلك التي 
يعرف أنها تتمتع بسمعة طيبة؛ لكنه في الوقت نفسه 
ينبغي عليه الحكم عليها بمنطقية واستقلالية, سواء من 
خلال ما يتمتع به من جدارة أو من خلال الاستعانة 
بمستشاوها 217 


7 كان بوسع الذين وقعوا فى شراك الطرح المبدئى 
لشركات الإنترنت في عامي 9 و 2000 تفادي ما 
أصابهم بإنصاتهم لنصيحة "جراهام. 


مستشارون آخرون 


جرى العرف القديم في البلدان الصغيرة أن يقوم المرء 
باستشارة مصرفي محلي عن الاستثمارات. قد يفتقر 
هذا المصرفي للخبرة في تقييم الأوراق المالية, لكنه في 
كل الأحوال خبير ورزين فيما يذهب إليه من آراء. أما 
نفعه المتميز للمستثمر غير الخبير الذي عادة ما تسيطر 


علنه الاغراءات وتكاد تدفعه دذقًا نحو الانحراف عن 


المسار السليم والخاص بعدم الانقياد لمحاولات الإغراء 
والتحلي بالأسلوب المتحفظ فيتمثل فيما يقدمه من 
آراء حصيفة وعاقلة تعيده إلى طريق الرشاد. إن 
المستثمر الذي يتسم بالجرأة والإقدام ويبحث عمن 
يرشده إلى انتقاء الأوراق المالية الرخيصة لن يجد 
ضالته المنشودة فيما يسديه إليه المصرفي التجاري من 
نصائح . 218 . 


218 ولقد حل المحاسبون والمحامون والمخططون 
الماليون محل المصرفيين فى لعب هذا الدور التقليدى. 


إننا ننتقد بشدة العرف السائد. والمتمثل في طلب 
الاستشارة الاستثمارية من الأقارب والأصدقاء., إذ 
يتوافر لدى السائل دومًا سبب مقنع بأن لدى الشخص 
الذي يستشيره معرفة أو خبرة فائقتين. لكن خبرتنا 
تشير إلى أن هذا الاحتمال صعب المنال بقدر ما يكون 
احتمال انتقاء الورقة المالية الصحيحة بلا عون صعب 
المنال أيضًاء وما أكثر النصائح السيئة التي تحصل عليها 
مجانًا. 


ملخص الفصل 


إن المستثمرين الذين لديهم استعداد لدفع رسم مقابل 
إدارة محافظطهم قد يختارون مكاتب استشارات 
استثمارية راسخة الأقدام وطيبة السمعة. أو قد 
يلجأون إلى الأقسام الاستثمارية الملحقة بكبرى شركات 
الائتمان: أو الخدمات الإشرافية التى تقدمها بعض 
شركات السمسرة في بورصة ؛ نيويورك في مقابل 
2س راسم 2 كد ستكون النتائج المتحققة متماشيد 


5-8 


تناح 


مع تلك التي يرتضيها المستثمر المتحفظ الواعي. 


ونشير هنا إلى أن أغلب من يشتري السندات لا يسدد أي 
مقابل عما يحصل عليه من نصائح. يعزى ذلك في أغلب 
الأحيان لعدم توقع ما هو أكثر من المعتاد من الاستثمار 
فيها (فهي ليست مخولة لأكثر من هذا) ولذلك على من 
يبتاعها أن يكون حذرّاء سواء من سماسرة العميل أو 
مندوبي بيع السندات, الذين يعدون المشترين بدخل أو 
أرباح فائقة. وينطبق هذا على اختيار الأوراق المالية 
وعلى فن المتاجرة المراوغة (والمخادعة أحيانًا) داخل 
السوق. 


لن يكون بوسع المستثمر المتحفظ (طبقًا لتعريفنا 
السابق) إصدار أحكام مستقلة على التوصيات التي 
يقدمها له مستشاروه. لكنه في المقابل سيكون دقيقًا 
وأحيانًا صبورًا لحد الملل في تحديد نوع السندات التي 
يرغب في حيازتها. فإن اتبع مشورتناء فسيقتصر على 
السندات الممتازة وعلى الأسهم العادية التي تصدرها 
الشركات الرائدة. وأفضلها تلك الأسهم التي يمكن 
شراؤها بأسعار مقبولة؛ حيث إنها لا تعد مكلفة. وإنه 
بوسع أي محلل للأوراق المالية في أية شركة سمسرة 
تتعامل في الأسهم. أن يضع قائمة من مثل تلك الأسهم, 
ويؤكد للمستثمر ما إن كانت أسعارها ملائمة في ضوء 
خبرته السابقة أم لا. 


أما المستثمر المقدام فسوف يتعاون مع مستشاريه 
تعاونًا وثيقًا؛ حيث سيرغب في معرفة وجهة نظرهم 
بالتفصيل مصردًا في الوقت نفسه على إصدار حكمه 





تعليقات على الفصل العاشر 


إنني أشعر بالامتنان للخادمة التي عندما لاحظت دأب 
الفيلسوف "ثاليس" على إمعان النظر في قبة السماء 
وإبقاء عينيه معلقتين بهاء وضعت في طريقه شيئًا ما 
تعثر به. لتحذره من أنه لا ينبغي له أن يدع أفكاره تهيم 
بين السحاب قبل أن يرى موطىئ قدمه؛ فمما لا ريب فيه 
أنها علمته أن ينظر إلى نفسه أولًا قبل أن يحملق 
بناظريه إلى السماءع. 


هل أنت بحاجة إلى العون؟ 


في غمرة مجد أواخر التسعينيات: اختار العديد من 
المستثمرين الاعتماد على أنفسهم. ومن خلال قيامهم 
بالبحث الذاتي والانتقاء دون عون وكذلك إجراء 
عمليات التداول عبر الإنترنت. وفر هؤلاء على أنفسهم 
تكاليف أبحاث ومعاملات وول ستريت. ولكن لسوء 
الحظء أقدم العديد من هؤلاء المعتمدين على أنفسهم 
على هذا الأمر بينما كانت السوق على مشارف أسوأ 
فترة هبوط لها منذ الكساد العظيم في الثلاثينيات؛ مما 
جعلهم ينقمون على أنفسهم من جراء هذا الاستقلال. 
لكنهم ليسوا مضطرين لذلك؛ فالآخرون الذين فوضوا 


خسروا أموالهم هم أيضًا. 


وآرائهم. قد يحتاج بعض المستثمرين لرؤية محايدة 
تبصرهم بالعائد الذي يجدر بهم تحقيقه من 
استثماراتهم. أو تخبرهم بمقدار المال الإضافي الذي 
يتحتم عليهم توفيره ليحققوا أهدافهم المالية. هذا 
بينما يقتصر نفع البعض الآخر من ذلك على العثور على 
من يلقون عليه باللائمة عند الخسارة. فعند حدوث 
الخسارة. وبدلًا من جلدك لذاتك. يسعك انتقاد شخص 
آخر يستطيع الدفاع عن نفسه وتشجيعك في الوقت 
ذاته على إعادة المحاولة. فلعل في هذا من الدعم 
المعنوي ما تحتاج إليه لمعاودة الكرة. في الوقت الذي 
قد تخون الشجاعة قرناءك مما يقعدهم عن تكرار 
المحاولة. ولكن بصفة عامة, ليس هناك سبب يمنعك من 
إدارتك لاستثماراتك بنفسكء كما أنه ليس ثمة ما يخجل 
في طلب عون الخبراء في ذلك 219 . 


9 للاطلاع على مناقشة دقيقة لتلك الموضوعات 
انظر مقال "ولتر آأبدجريف" " 801166 م0 801/168 "بمجلة 
.عام 2003 ص (53 - 55) بزع موا 


ولكن هل يسعك التحقق مما إذا كنت في حاجة للعون 
حقًا أم لا؟ إليك بعض ما يعينك على الإجابة: 

الخسائر الفادحة. إذا فقدت محفظتك الاستثمارية أكثر 
من 40 ؟ من قيمتها ما بين عامي 2000 و 2002 فقد 
تدنى أداؤك عن مستوى الأداء شديد السوء للسوق 
وأقواولنشض كيه ها إذااكاو سيت تلك الغشارة هو 
تكاسلك أو تهورك أو حتى سوء طالعك؛ فبعد هذه 
الخسارة ليس يهم سوى حاجتك الماسة للعون. 


النفسي فحسبه بل سيعينك على تحسين مستوى 
معيشتك تحسيئًا جذريًا. والأكثر من هذا أن أي محترف 
كمع لستطيع ضهان اجعافاك يكن كوا نين الضرانت 
المعقدة ولوائح التقاعد. 


الثقة أولاه والتحقق ثانيًا 


تذكر أن محترفي الاحتيال يكسبون عيشهم من محاولة 
كفي لفاك رهم يفول [غلاف:والخرلولة دون حدق 
من هويتهم؛ ولذلك قبل أن تضع مستقبلك في أيدي 
أحد الخبراءء عليك أن تلجأ ليس لمن ترتاح إليه 
فحسب. بل إلى من تكون أمانتهم فوق الشبهات, وكما 
اعتاد "رونالد ريجان" أن يقول: "عليك بالثقة, ثم يليها 
التحقق". فابدأ بالتفكير ببضعة أشخاص ممن تثق بهم 
عمن سواهم. واسألهم إن كانوا يستطيعون إرشادك 
لشخص يثقون به. ويتوقعون منه أن يفيدك حقًا لقاء ما 
سيأخذه. إن اختيار شخص تثق به خير بداية لك 220 . 


0 فإذا لم تزكٌ لك معارفك جهة ماء فيمقدورك أن تجد 
معاوفمات عن المعلطين الفاليين الذي يعقاضنوة 
مقابلًا على موقع و١ه.‏ 13م03./ثاثلا/لا (أو موقع 
والمعروف عن أعضائه التزامهم (٠١‏ 059.لااامعع].ببالابا 

بأرفع درجات معايير الخدمة والأمانة. 

وقون تحديدك اسم الشخض الخبيرواسم شركته: قم 
بالاستعلام عن تخصصه. أهو مجرد سمسار؟ أم هو 
مخطط مالي, أم هو محاسب؟ هل هو مندوب تأمين؟ 


ابدأ هنا ببذل الجهد. ابحث عن اسم الخبير واسم 
شركته من خللال محركات البحث كموقء "جوجل . ولتنر 


إذا كان سيسفر بحثك عن شيء (وتحرّ عن كلمات مثل: 
"غرامة, "شكوى"” "مقاضاة” "وقف", "إجراءات 
تأديبية", إلخ). فإن كان مستشارك سمسارًا للأسهم أو 
مندوب تأمين: فاتصل بهيئة الأسواق والأوراق المالية 
في بلدك (وإليك موقعًا جيدًا لتتحقق منه 

؛ وذلك لتتأكد ما إذا كان قد اتخذ ( 53538.019./ثالثاناا 
ضده أية إجراءات تأديبية أو رفعت ضده أية شكاوى 
من عملائه 221 . فإن لجأت لمحاسب يقوم بدور 
المستشار في الوقت ذاته. فسوف تجد في نقابة 
التجاريين (والتي يمكنك التوصل إليها من خلال 
الرابطة القومية للمحاسبين على موقع 

ما يخبرك بما إذا كان سجله مشرّفًا ( 3.01:9 5ه .لنالفاننا 
أم لا. 


1 لا تكفي شكوى واحدة من أحد العملاء لكي 
تستبعد أحد الخبراء ولكن نمط الشكاوى المتكرر يجب 
أن تأخذه في الحسبان. كما أن أية إجراءات تأديبية 
تتخذها ضده جهات كالولاية أو المراقبين الفيدراليين 
تنبئك بضرورة البحث عن مستشار آخر. هناك موقع آخر 
يمكنك من خلاله التحقق من سجل السمسار. وهو 
موقع : امناط /حممء.03501.أملم//:م اا 


ولابد أن يكون المخططون الماليون (بأسمائهم أو 
بأسماء مكاتبهم) مسجلين إما في هيئة الأسواق 
والأوراق المالية الأمريكية أو لدى مراقبي معاملات 
الأوراق المالية التابعين للولاية التي يعملون في نطاقها. 
وطبقًا لشروط عملية التسجيلء ينبغي على هذا 
الاستشاري إيداء نموذج بياني يطلق عليه نموذج 


ولك أن تطالعه أو تقوم بتحميله من المواقع , 40١1/‏ 
التالية: 010» .130./لاللا/لا . /001.ع301/15011010.56./باببايما 
أو موقع مراقب معاملات الأوراق المالية التابع لولايتك. 
وينبغي هنا التأكيد على ضرورة اهتمامك اهتمامًا خاضًا 
بالصفحات الخاصة "بقيد عمليات كشف النقاب عن 
الإجراءات التأديبية"؛ حيث ينبغي على المستشار كشف 
النقاب عن أي إجراءات تأديبية يكون مراقب معاملات 
الأوراق المالية التابع لولايتك قد اتخذها ضده. (وحيث 
إن بعض المستشارين الذين ماتت ضمائرهم يقومون 
بمحو هذه الصفحات قبل تقديم نماذج /ان0ام للعملاء 
المرتقبين:. فعليك ببذل الجهد في الحصول على 
نسختك كاملة). وتعد فكرة التحقق من سجل المخطط 
المالي المحتمل على الموقع التالي: 

فكرة طيبة؛ إذ ستعثر فيه على 80810.019-م]60./ثالواالا 
معلومات عن بعض المخططين الذين تعرضوا لإجراءات 
عقابية خارج الولاية الأم ووقعوا في أيدي المراقبين. 
ولمزيد من المعلومات عن توخي الدقة المطلوبة انظر 
المعلومات الآتية: 
كلمات تحدير 


إن الحاحة إلى مراعاة الدقة المطلونة لن ببلاشى لمجرد لحوثك إلى أجد هؤلاء المستشارين. إد تقترج "ميلاني 
سيسير لونين" معوصة سوق الأوراق الماليه عن ولاية ميريلايد استعرار و الحيطة والحدر بحاه الكلمات 
والحمل البي توحي بالخطر. فإن استمر مستشارك في بكرار هذه الكلمات أو في ليّ دراعك لتقدم على 
شيء لا نرباح إليه. "فالجأ للسلطات شريقًا" وإليك بعضًا من نلك الألفاط الني عليك الابنياه لها: 


“الشركات الحارحبة* “فرصة حصربة” 
"فرضة العمر" "عليك أن بركر على الأداء وليس على الرسوم المدفوعة" 
"بنك أساسي" “ألا ترعب في أن تصير نربًا؟" 
"سير نفع سفر هذا السهم" "لا يمكن أن يؤدي للجسارة" 
"مصمون”" "سوف بكون الارتفاع عطيهًا” 
"عليك بالإسراع” “لن يحدث أي بدهور" 
“تتى » مصمون تماعاة "أرافن على دلك” 
أمر محسوب بدفة" "نق بي” 
0 الأموال الأذكياء يبقومون بشراء هذا "تاذل السلعة 
"إسبرابيحيه الحيارات" “سببال عواند شهرية" 
"الأمر لا يحتاح للتفكبر" “إستراتيحبة تشطة لتخصيص الأصول" 
"ليس بوسقك بقويت هذه الفرضصة"” "يفكتك اليعكم في العسيارة” 
“صرية معلم” "ما من أحد عبرنا تعرف كيف بقوم نهدا" 


السنيوم إن الم قفن 


اعرف ذاتك 


سألت إحدى دوريات التخطيط المالي حدينًا العديد من 
المستشارينء عن كيفية تقييم المستثمر لهم عندما 
يطلب معونتهم 222 . عندما تقوم بالاستعانة بأحد 
المستشارين عليك أن تضع الأهداف الآتية نصب 


2 تكرم "روبرت فيريز '. محرر وناشر لدورية " 05106/ 
بمشاركتنا هذا الجزء من " 67؟]ع|د5للاء0 4100ة101ما 
كتابه. ويمكنك الحصول على المزيد من أسئلة القوائم 
من الموقعين التاليين : 50310.6019 -مأ6./لاللاللا و 
3013.019 /لالثالانا 


٠ -‏ معرفة مدى اهتمامه بتقديم العون لعملائه» أو أن ما 
يعنيه القيام بوظيفته فحسب. 

٠ -‏ التحقق من فهمه لمبادئ الاستثمار الأساسية كما 
هي مبينة بهذه الدورية من عدمه. 

٠‏ تحديد ما إن كان يتمتع بالمعرفة والتدريب والخبرة 
الكافية لتقديم العون لك أم لا. 
وإليك فيما يلي بعضًا من الأسئلة التي يوصيك 
المخططون الماليون المحنكون بطرحها: 
لِمَ اتخذت هذا المجال عملا لك؟ ما رسالة مؤسستك؟ 
وما الذي يوقظك كل صباح إضافة لجرس منبهك؟ 


ما فلسفتك فى الاستثمار؟ هل تلجأ للأسهم أم صناديق 


الاستثمار؟ هل تستخدم أسلوب التحليل الفني؟ هل 
تلجأ إلى استخدام أسلوب توقيت السوق؟ (إن الإجابة 
ب "نعم" عن أي من السؤالين الآخرينء تعد علامة لك 
"لتمتنع" عن التعامل مع هذا الشخص). 


هل تركز على إدارة الأصول وحدهاء أم أنك تأخذ في 
اعتبارك الضرائب والعقارات وخطط التقاعد ووضع 
الموازنات وإدارة الديون والتأمين؟ كيف يؤهلك التعليم 
الذي تلقيته. وخبراتك. ومؤهلاتك لتقديم مثل هذه 
الاستشارات المالية؟ 223 


3 إن مؤهلات مثل: شهادة المحلل المالي المعتمد 
وشهادة المحاسب القانوني المعتمد وشهادة المخطط 
المالي المعتمد هي التي تخبرك بأن هذا المستشار قد 
تلقى الدراسة المؤهلة لعملهء وأنه قد اجتاز الاختبارات 
الخاصة بها (ولا تعني المؤهلات التي يسوقها البعض 
من هؤلاء المستشارين مثل شهادة /اع© أو 01/50 ) 
والأهم من هذاء هو أنه يمكنك من خلال اتصالك 
بالجهات التي تمنح تلك الشهاداتء أن تتحقق من عدم 
تعرض السمسار لأية عقوبات تأديبية لانتهاكه للقواعد 
والأخلاقيات الخاصة بالمهنة من عدمها. 





ما الحاجات المتشابهة عند عملائك؟ وكيف لك 
الذي حققتة حافظتي الاستثمارية؟ هل تقوم بإعداد 
قائمة يمكنني على ضوئها التحقق من إنجازات الخطط 
المالية التي اتبعناها؟ 


ما أساس اختيارك للاستثمارات؟ ما أسلوب الاستثمار 


الأكثر نجاحًا 85 رأيك؟ وما برهان تحقيقه للنتائج 
المرجوة لعملائك؟ وكيف ستستجيب تجاه تدني الأداء 
الاستثماري ليند ما طوال عام كامل؟ (فيما يتعلق بهذه 
الأسئلة. لو أجابك المستشار بأن الحل هو في "البيع', 
فليس جديرًا بتوظيفه). 


هل تقبل أية صورة من صور التعويضات التي يمنحها 
طرف ثالث عند تزكية استثمار ما؟ لِمَ نعم وَلِمَ لا؟ ومتى 
تقبل أو ترفض؟ وئحت أي ظروف؟ وكم تقدر مقابل 
خدمات فى العام الأول؟ وما الذى يرفع من هذا المقابل 
أو يخفض منه فى السنوات التالية؟ (فإن كانت تلك 
الرسوم ستستهلك أكثر من 1؟ من أصولك سنويًاء 
فعليك البحث عن مستشار آخر 224 ). 


4 إذا قل استثمارك عن 100000 دولار. فلن تجد 
مستشارًا ماليًّا يديره لك. وفي مثل هذه الحالة» ابتع 
حافظة متنوعة من صناديق الاستثمار متدنية الكلفة 
المرتبطة بمؤشر. واتبع الإرشادات التي نسوقها لك في 
هذا الكتاب. وستنمو محفظتك الاستثمارية في النهاية 
للمستوى الذي يؤهلك لنيل خدمات المستشارين. 





كم عدد عملائك؟ وما معدل تواصلك معهم؟ ما الإنجاز 
الأكبر الذي حققته لعميل عندك؟ وما الخصال المشتركة 
التي تجمع بين عملائك؟ ما أسوأ التجارب التي مررت 
بها مع عميل لكء وكيف تعاملت معها؟ هل يمكن أن 
يتحدث العميل معك مباشرة أو يلجأ للفريق المعاون 
لك؟ إلى متى تظل علاقة العمل قائمة بينك وبين 
عملائتك؟ 


هل لي أن أرى عينة من كشوف حساباتك؟ (فإن لم 
تستوعب هذه الكشوفات, فاسأله شرح ما صعب عليك 
فهمه. فإن لم تستوعب شرحه. فمعنى ذلك أنه غير 
مناسب لك). 


هل تعتبر نفسك ناجحًا من الناحية المالية؟ ولِم؟ وما 
تعريفك للنجاح المالى؟ 


ما معدل العائد السنوى المجدى على استثماراتى فى 


9 


رأيك؟ (كل ما يزيد على 8 أو 10 6؟ غير واقعي). 


هل ستعطيني بيانًا بالسيرة الذاتية؟ وبيانًا بشهادة 

وتزكية من ثلاث جهات على الأقل؟ (فإن كانت , /ا40 
هناك مقاضاة مرفوعة ضده. ولن يعطيك نسخة من 
شهادة /ا40 . هنا قم وغادرء وتحسس حافظة نقودك 
وأنت تغادر). 


هل سبق أن قُدمت أية شكوى رسمية ضدك؟ وما سبب 
مقاضاة آخر عميل لك؟ 


إلحاق الهزيمة بعدوك اللدود 


وأخيرّاء ليبق ماثلًا فى ذهنك أن المستشارين الماليين 
العظماء لا ينمون فوق الأشجار. وفي أغلب الأحيان, 
يكون لهؤلاء المستشارين عدد كبير من العملاء أكثر مما 
يفوق قدرتهم على إدارة استثماراتهم. وقد يرفضون 
قبولك إلا إذا كنت تتفق وشروطهم؛ ولذلك سيطرحون 
عليك بعض الأسئلة الصعبة فى المقابل: والتى قد 
2055 1 ما يلي: 


لِمَ تستشعر الحاجة لمستشار مالي؟ 


ما أهدافك على المدى الطويل؟ 
ما أكبر مصدر لشعورك بالإحباط في معاملاتك مع 
المستشارين الماليين الآخرين (بمن فى ذلك أنت)؟ 


هل لديك ميزانية؟ وهل تعيش على حسب مواردك؟ ما 
مقدار ما تنفقه من أصولك سنويًا؟ 


عندما تتطلع لعام مقبل من الآنء ما الإنجاز الذى ينبغى 
عليك تحقيقه لينال رضاك ويشعرك بالسعادة؟ 


كيف تقوم بتسوية صراعاتك وخلافاتك؟ 


كيف كان رد فعلك نحو حالة هبوط السوق التي بدأت 
منذ عام 2000؟ 


ما أسوأ مخاوفك المالية؟ وما أعظم آمالك فى المقابل؟ 


ما معدل العائد المنطقي الذي تريده على استثماراتك؟ 
(أجب في ضوء ما تقرر في الفصل الثالث). 


أما المستشار الذى لا يطرح أسئلة كهذه والذى لا يظهر 
اهتمامًا كافيًا بك ولا يستشعر أى أسئلة أخرى كنت 


ا 9 مما ليك. فليس بالش: الملائم. 


وأهم من ذلك كله؛ لابد أن تكون ثقتك بمستشارك كافية 
ليستطيع حمايتك من عدوك اللدود وهو نفسك. وفي 
هذا يقول المعلق "نيك موراي: "إنك لا توظف المستشار 
المالي لكي يدير مالك؛ وإنما ليديرك أنت شخصيًا"” 


الفصل 11 


تحليل الأوراق المالية للمستثمر العادى: 
أسلوب عام 


يعد التحليل المالى في الوقت الحاضر مهنة قوية 
الدعائم ومزدهرة؛ إذ تضم جمعيات المحللين الماليين 
على اختلافها والتي تشكل في مجموعها الاتحاد 
الوطنى الفيدرالى للمحللين الماليين ما يربو على ثلاثة 
عشر ألف عضوء يعتمد أكثرهم على هذا النشاط الذهنى 
كمصدر للرزق. وللمحللين الماليين كتب منهجية ومدونة 
سلوك ودورية ربع سنوية. 225 وهم كذلك يعانون 
مشكلات لم يجدوا لها حلولًا حتى اليوم. وفي غضون 
السنوات الأخيرة تزايد الميل لإحلال "التحليل المالى" 
محل "تحليل الأوراق المالية" لما له من مغزى واسع 
فضفاض يعد أكثر ملاءمة فى توصيف نشاط كبار 
محللي "وول ستريت”. ولعله من المفيد أن نرى في 
تحليل الأوراق المالية نشاطًا مقتصرًا على اختبار 
الأسهم والسندات وتقييمها. في حين يشير التحليل 
المالى إلى جانب وضع سياسة استثمارية (انتقاء 
حافظة استثمارية) فضلًا عن مقدار عظيم من التحليل 
الاقتصادى العام. ولسوف نستخدم فى هذا الفصل 
التوصيف الأول الأكثر ملاءمة للتطبيق العملى مع 
التركيز على عمل محلل الأوراق المالية. 


5 لقد أضحى الاتحاد الوطني الفيدرالي للمحللين 
الماليين اليوم "جمعية بحوث وإدارة اتا 


2 ليدب حالم ع 5 50 فيكت ريه سنداب 3 بعنة أن 


.الآن كل شهرين " ا08إنامل 5أ5لزأهم4 أاواعموماع 186 


يتعامل محلل الأوراق المالية مع ماضي أية ورقة مالية 
وحاضرها ومستقبلها. فيصف الشركة المصدرة للورقة 
المالية ويلخص نتائج أدائها ومركزها الماليء ثم يبين 
نقاط قوتها وضعفها وإمكاناتها والمخاطر المحدقة بهاء 
ثم يضع تقديره لقدرتها على تحقيق الأرباح مستقبلًا 
في ظل مختلف الافتراضات. أو ربما في ظل أفضل 
"التخمينات". فتراه يعقد مقارنات تفصيلية بين شركات 
شتىء أو يعقد مقارنة بين مستويات أداء الشركة نفسها 
ولكن في فترات مختلفة. وأخيرًا يدلي برأيه فيما يتعلق 
بمستوى الأمان الذي يوفره الإصدار المالي أي ما إذا كان 
سندًا أو سهمًا ممتازًا يرقى لمستوى الاستثمار, أو مقدار 
جاذبيته الشرائية إن كان سهمًا عاديًا. 


ويعتمد محلل الورقة المالية في ذلك على عدد من 
الأساليب تتراوح ما بين أدنى درجات البساطة إلى 
أقصى درجات التعقيد. فقد يقوم بتعديلات جذرية على 
الأرقام المبينة في البيانات السنوية للشركة. حتى وإن 
حملت الموافقة النهائية الباتة للمحاسب العام المعتمد., 
باحئًا في تلك التقارير عن بعض العناصر التى تشي 
بأكثر هما تبدية في الحقيقة. ْ 


ويضع محلل الأوراق المالية معايير للأمان ويطبقها؛ 
حيث يمكنه من خلالها استخلاص ما إذا كان السهم 
الممتاز أو السند يصلح للشراء أو للاستثمار أم لا. 
وتتعلق هذه المعايير أساسًا بمتوسط الأرباح السابقة 
للشركة كما أنها تُعنى في الوقت نفسه بالهيكل 


الرأسمالي للشركة. وبرأس مالها العاملء وبقيمة أصولهاء 
وغير ذلك من البتود. 


عند تعامله مع الأسهم العادية قلما كان محلل الأوراق 
المالية حتى وقت قريب يطبق معايير قيمة تتسم 
بنفس وضوح المعايير المستخدمة في قياس درجة 
أمان السندات والأسهم الممتازة؛ ففي كثير من الأحيان 
كان يقنع بملخص لأداء الشركة السابقء مضافًا إليه تنبؤ 
عام بالمستقبلء مع التركيز على الشهور الاثني عشر 
القادمة بصفة خاصة., ثم التوصل إلى نتيجة غير مؤكدة 
ناظرًا بإاحدى عينيه على مؤشرات السهم والأخرى على 
الرسوم البيانية للسوق. ولكن خلال السنوات القليلة 
الماضية وجه المحللون الممارسون اهتمامًا بالقًا لمشكلة 
تقييم الأسهم متزايدة القيمة والتي بيع العديد منها 
بأسعار شديدة الارتفاع غير متوافقة مع أرباحها السابقة 
والحالية مما أشعر أولئك المحللين الذين أوصوا 
بشرائهاء بالالتزام بتبرير توصياتهم هذه بحجة توقعهم 
تحقيق أرباح جيدة بعيدة المدى في المستقبل. ولقد تم 
التوصل إلى بعض الأساليب الرياضية المعقدة التي 
أيدت بحكم الظروف ما ذهبت إليه هذه التخمينات. ش 


وسيتوجب علينا لاحقًا أن نتعامل مع هذه التقنيات في 
إيجاز واقتصار. ولكن ينبغي الإشارة إلى وجود تناقض 
يبعث على القلق والذي تمثل في تفشي نماذج التقييم 
الرياضي في الجوانب التي يبدو فيها اللجوء إلى تلك 
الأساليب أقل مصداقية. وكلما زاد اعتماد عملية التقييم 
على التوقعات وكلما قل ارتباطها بأرقام الأداء السابق 


أضحت أكثر عرضة 3 للخطأ وإساءة الحساب: شجزع كبيم 


ف 


ليتوخى الحذر من كل من يدعي إتيانه بحلول حسابية 
لأية مشكلة من المشكلات المالية الجوهرية. وعلى حد 
قول "جراهام': "لم أر طيلة أربعة وأربعين عامًا من 
الخبرة والدراسة في وول ستريت أية حسابات خاصة 
بقيم الأسهم العادية» أو سياسات الاستثمار الخاصة بها 
تتعدى الأساليب الحسابية البسيطة أو مبادئ الجبر 
الأولية. أما إذ تجاوز الأمر هنا الحسابات الرياضية 
البسيطة وتحول نحو استخدام أساليب رياضية 
متقدمة أو جبر متقدم فتلك علامة تحذيرية على أن 
مستخدم هذا الأسلوب يرغب في أن تحل الخبرة محل 
النظريات في محاولة منه لإخفاء المضاربة وراء قناع 
الاستثمار الزائف". 


دعنا رغم كل هذا نواصل مناقشتنا لأهم عناصر تحليل 
الأوراق المالية وأساليبها. يتم توجيه المعاملات المكثفة 
الحالية لتلبية احتياجات المستثمرين غير المحترفين 
الذين أقل ما يجب عليهم فعله هو فهم ما يتحدث عنه 
محلل الورقة المالية وهدفه. بل أن يكتسبوا إن أمكن 
ذلك ملكة التمييز بين التحليل السطحي والتحليل 
العميق الصحيح. ش 


يظن المستثمر العادي أن تحليل الأوراق المالية يجب 
أن يبدأ بتفسير للتقارير المالية السنوية للشركة. وقد 
غطينا هذا الأمر في كتاب منفصل ألفناه ليعين المستثمر 
العادي على ذلك بعنوان 01 6]81100/م717! ©7106 

ولسنا نرى أنه من الضروري . 51216760152 /9ز10900] 
أو الملائم في هذا المقام إعادة الكلام نفسه في هذا 


الفصل. وخاصة ا جوهر كتابنا ينصب على الميادء: 


والتوجهات. وليس على المعلومات والوصف. ولنتجاوز 
ذلك إلى سؤالين أساسيين يتصلان بجوهر الاستثمار, 
أولهما هو: ما اختبارات الأمان الأساسيةء والواجب 
تطبيقها على سندات شركة ما أو أسهمها الممتازة؟ 
وثانيهما هو: ما العوامل الجوهرية المتعلقة بتقييم 
الأسهم العادية؟ 


تحليل السندات 


يتعلق الجزء الأكثر مصداقية ونيلًا للتقدير في مجال 
تحليل الأوراق المالية بأمان وجودة كل من السندات 
والأسهم الممتازة التي ترقى لمستوى الاستثمار. فيتمثل 
المعيار الرئيسي المستخدم في تقييم سندات شركة ماء 
في عدد المرات التي غطت فيها أرباح السند إجمالي 
فوائده خلال السنوات الماضية. أما في حالة الأسهم 
الممتازة. فيتمثل المعيار في عدد المرات التي جرت 
فيها تغطية فوائد السند وحصيلة ربحية السهم الممتاز 


ولسوف تختلف المعايير المستخدمة باختلاف الجهات؛ 
وحيث إن تلك المعايير متباينة فليس ثمة وسيلة دقيقة 
لتحديد أي المعايير أكثر ملاءمة. ولقد أوصينا في طبعة 
1 من كتابنا 5ا5/إ|811 /[]|'لا©56 , بيعض معايير 
التغطية المحددة التي سيجدها القارئ في الجدول 11- 
1227 


7 فى عام 1972 لم يكن لدى المستثمر فى سندات 


أما !! ذيناك مها فلك 3 د كنوه 
امن اليوف فوناك قا يريو على خمسمدملهة صلندوت 


استثماري مشترك تستثمر في هذه السندات مكونة 
بذلك مجموعة من الأوراق المالية الملائمة جيدة 
التنويع. ولتعزر قيامك بتكوين حافظة متنوعة بنفسك 
إذا قلت قيمة استثمارك عن 100000 دولار فسيكون 
الاختيار التقليدي للمستثمر الذكيء هو ابتياع سندات 
صناديق الاستثمار متدثية العلقة. فلقكا بعبء الجهد 
والبحث على كاهل مديريها. وللمزيد عن تلك الصناديق 
العاملة في السندات, راجع التعليق على الفصل الرايع. 


ويطبق اختبارنا الأساسي على النتائج المتوسطة لعدة 
سنوات. وهناك جهات أخرى تقتضي وجود حد أدنى 
للتغطية لكل سنة من سنوات التقييم. أما نحنء: فنقبل 
باختبار "السنة الأدنى أداءً" كبديل عن اختبار متوسط 
السنوات السبع؛ وسيكون كافيًا أن ينطبق على السند أو 
السهم الممتاز أحد هذه المعايير. 


وقد يعترض البعض قائلين إن الزيادة الضخمة في 
أسعار فائدة السندات منذ 1961 تبرر خفض تعويض 
عملية تغطية النفقات المطلوبة. ولا يخفى على أحد أنه 
سيكون من الصعوبة بمكان على شركة صناعية تغطية 
ما يفوق رسوم فوائد تصل إلى 68؟ بسبع مرات أكثر من 
تغطية فائدة مقدارها 4.5؟. ولمواجهة هذا الظرف 
الجديد. نقترح شرطًا بديلًا يتعلق بنسبة المكسب 
المتحقق على أصل مبلغ الدين. قد يبلغ هذا 33 ؟ قبل 
احتساب ضرائب الشركات الصناعية, أو 9820 بالنسبة 
للمرافق العامة,. أو 25 *؟ بالنسبة للسكك الحديدية. 
ولابد أن نضع في الحسبان أن المعدل الحقيقي الذي 
تسددد أغلب الشركات على إجمالي مديونياتها. يقل 


بكثير عن ال 8 6؟ الموجودة بالشكل؛ حيث إنها تتمتع 
بميزة وجود إصدارات قديمة ذات كوبونات أدنى قيمة. 
وهكذا يمكن تطبيق شرط سنة "الأداء الأدنى" بثلثي 
شروط استيفاء اختبار السنوات السبع. 


الحدول 1-11 معدل "التعطبة "الملائم للسيدات والأسهم الممتارة 


أ. للسيدات الاستتمارية 
أدبى معدل للمكاسب في مقابل إحمالي الكلفة التابتة: 


قبل صرائت الدخل تعد صرائت الدحل 
نمط منوسط السنوات اللنديل: فياسًا "بأدس متوسط السبوات النبديل: قياسًا "بأدس 
المشروع السيع الماصية السنوات" أداء السيع الماصية السيوات” أداء 
3 كة 
كرافق 4 مرات 3 مرات 5 مره 0 مرة 
السكك 
ا 4 32 265 
شركة 
2 7 5 2430 320 
شركه 
التجرئة 5 4 32 265 


ت. للأسهم الممتارة 


من الصرورى أن تظهر أرقام الحد الأذنى في معدل المكاسب قبل خصم صرائت الدخل (كما ظهرت بعالية). 
وأن تتشسيب إلى مجموع التعقات التانتة مصاقا إليها صعى حصيلة السهم الممتاز. 


ملاحطة: إدراج صعف حضلة ريحية السهم الممتار؛ يسمح بإتنات حقيقة أنها لا تعد دخلا تقتطع منه ضريية 
دجل, في حين تعد الفوائد كدلك. 


ح. قنات أخري من السيدات والأسهم المصارة 


لا ينطيق المعيار الموضح بعاليه علي كل من: 1 شركات المرافق العامة القانصة. 2 الشركات المالية. 3 
الشركات العفارية: لدأ عملا دكر المتطليات الخاضة بهده الشركات هنا. 


وإضافة لاختبار تغطية الأرباح, هناك عدد من 
الاختبارات الأخرى العامة التى يتم تطبيقهاء منها ما 
يلي: 


1. حجم المشروع. هناك معيار الحد الأدنى من حجم 
نشاط الشركة. وهو معيار يختلف باختلاف النشاط ما 
بين التصنيع والمرافق والسكك الحديدية. وكذلك وفقًا 


2 نسبة السهم العادى إلى حقوق الملكية. ونعنى به 
السعر السوقى لإصدارات الأسهم الثانوية مقسومًا على 
إجمالي القيمة الاسمية لمبلة الدينء 228 أو مقسومًا 


على مجموع مبلغ الدين والأسهم الممتازة معقًا. ويعد 
هذا المعدل مقياسًا تقريبيًا لمقدار الحماية الواجب 
توافرها فى الاستثمارات الثانوية التى قد تتعرض فى 


البداية لعواقب الظروف غير المواتية. كما أنه يتضمن 


8 يقصد "جراهام" هنا ب "الأسهم الثانوية" الأسهم 
العادية؛ فمن المعروف أن الأسهم الممتازة تحظى 
بالأولوية من قبل الشركات؛ حيث تلتزم الشركة بدفع 
توزيعاتها قبل دفع توزيعات الأسهم العادية. 


3. قيمة الأصول. اعتبرت قيم الأصولء التي تظهر في 
الميزانية العمومية أو جرى تقييمها بأية طريقة أخرى, 
هي معامل الأمان والحماية الرئيسيين لأي سند. لكن 
الخبرة أظهرت أن الأمان في أغلب الأحيان إنما يتعلق 
بقدرة المشروع على تحقيق الربح, فإن افتقدت الشركة 
تلك المقدرة. خسرت تلك الأصول أغلب قيمتها. وتبقى 
قيمة الأصول رغم ذلك مهمة كاختبار منفصل لمقدار 
الأمان الذي يتمتع به كل من السهم والسند في ثلاث 
فئات من المشاريع: المرافق العامة (ربما لأن المعدلات 
قد تعتمد آنذاك على استثمار ملكية المرفق العام). 
والعقارات. ثم أخيرًا المشروعات الاستثمارية. 


وهنا على المستثمر الحذر أن يتساءل: "إلى أي مدى 
يمكن التعويل على اختبارات الأمان التي تبني تقييمها 
على الأداء الماضي والراهنء علمًا بأن مقدار ما يجرى 
سداده من أصل المبلغ وفوائده يعتمد على ما سيأتي 5 
المستقبل وحده؟". أما الإجابة عن ذلك فهي أن تار بخ 


الاستثمار يظهر لنا أن السندات والأسهم الممتازة قد 
اجتازتا أقسى اختبارات الأمان بناءً على الأداء الماضي, 
وأنهما في أغلب الحالات قد استطاعتا مواجهة شتى 
الاحتمالات المستقبلية ونجحا فيها. وقد ظهر هذا جايًا 
في سندات السكك الحديدية. وهو نوع من 
الاستثمارات شهد العديد من حالات الإفلاس والخسارة 
الفادحة؛ ففي كل مرة تقريبّاء لم تغط السكك الحديدية 
التي واجهت مشكلات وتم تمويلها بعدد كبير من 
السندات خلال فترات زمنية التكاليف الثابتة تغطية 
كافية خلال فترات الازدهار العادي: وبالتالي كانت 
عرضة لنفور المستثمرين الذين أجروا عليها اختبارات 
أمان دقيقة. وعلى النقيض من هذاء وجدنا أن كل 
شركات السكك الحديدية التي اجتازت هذه الاختبارات 
لم تصادف أية مشكلات مالية. وقد احتكمنا في 
فرضيتنا هذه إلى التاريخ المالي الخاص بالكثير من 
شركات السكة الحديدية التي أعيد تنظيمها في 
الأربعينيات وفي عام 1950. ولقد استهلت تلك 
الشركات (باستثناء شركة واحدة فقط) عملها بتكاليف 
ثابتة تدنت للمستوى الذي أمكن عنده تغطية متطلبات 
الفوائد الثابتة. أو على الأقل تغطيتها بقدر مقبول. أما 
الاستثناء. فكان في حالة "نيو هيفين ريل روودز”. 
والتى حققت في العام الذي أعيد تنظيمها فيه (1947), 
مكاسب عادلت تكاليفها الجديدة ب 1.1 مرة فقط. 
وهكذاء وفيما تغلبت شركات السكك الحديدية الأخرى 
على المصاعب المتعلقة بقدرتها على الوفاء بالدين: 
منيت شركة "نيو هيفين ريل روود" بانتكاسة جديدة 
أعادتها لوصاية الولاية (للمرة الثالثة) في عام 1961. 


وفي الفصل السابع عشر. سنبحث ملابسات إفلاس بن 
سنترال ريل روودزء والتي أصابت مجتمع المال بصدمة 
جراء إفلاسها في عام 1970؛ ففي هذه الحالة المذكورة, 
لم يستوفيٍ معدل تغطية التكاليف الثابتة المعايير 
المحافظة كما حدث في عام 1965؛ مما دفع بالمستثمر 
الحصيف في السندات إلى تلافي شراء هذه السندات 
أو التخلص منها إن كانت بحوزته. قبل وقوع انهيارها 
المالي بوقت طويل. 


يمكن التعويل على الأداء السابق: كمعيار للحكم على 
الأمان المستقبلي لاستثمار ما طبقًا لخبرتنا في حالة 
المرافق العامة فقطء تلك المرافق التي تعد أبرز صورة 
للاستثمار في السندات؛ إذ يبدو أن وضع شركات 
المرافق الجيدة (مثل إحدى شركات الكهرباء مثلًا) 
تحت التمويل والحراسة القضائية يعد شيئًا مستحيلًا. 
ومنذ فرض رقابة هيئة الأسواق والأوراق المالية على 
إصدار أسهم السكك الحديدية فضلًا عن انهيار نظام 
الشركات القابضة 229 أضحى تمويل المرافق العامة 
مستقرًا ولا يعاني حالات إفلاس. وتعزى المشكلات 
المالية التي واجهتها مرافق الغاز والكهرباء في 
الثلاثينيات كليةً إلى التجاوزات المالية وسوء الإدارة, 
وهما العاملان اللذان تركا بصمتهما واضحة على البنى 
الرأسمالية لتلك الهيئات. وهنا كان لاختبارات الأمان 
البسيطة (والمحكمة في الوقت نفسه) دورها في إصدار 
علامات تحذيرية للمستثمر؛ لكي ينأى بنفسه عن 
الأوراق المالية التي ستواجه الانهيار لاحقًا. 


9 بعد خسارة المستثمرين المتهافتين على أسهم 
شركات المرافق مليارات الدولارات ما بين عامي 1929 
و 1932. فوض الكونجرس هيئة الأسواق والأوراق 
المالية بسن قانون ينظم إصدار أسهم المرافق.ء تحت 
مظلة قانون الشركة القابضة للمرافق العامة. والصادر 
عام 1935. 


تختلف ملامح السجل طويل الأجل لإصدارات السندات 
الصناعية من شركة لأخرى. فرغم أن فئة الصناعة 
إجمالًا قد أظهرت ارتفاعًا في القدرة على تحقيق الربح 
فاق قدرة السكك الضكة أو المرافق العامة. فإن 
المشروعات الفردية وبعض خطوط الأعمال داخل هذه 
الفئة لم تتمتع بالقدر نفسه من الاستقرار. وبذلك يمكن 
استيعاب أسباب تركيز عمليات الشراء للسندات 
الصناعية والأسهم الممتازة (على الأقل في الماضي). 
ليس على الشركات العملاقة وحدهاء بل على تلك التي 
أظهرت أيضًا قدرة على الصمود في وجه حالات الكساد 
الشديد. 


لقد أظهرت قلة من السندات الصناعية عجرًا منذ عام 
0 : لكننا نعزو هذا جزئيًا إلى انعدام حدوث كساد 
شديد خلال هذه الفترة الطويلة؛ فمنذ عام 1966 
شهدت الأوضاع المالية الخاصة بالشركات الصناعية 
تطورات غير مواتية؛ حيث ظهر العديد من الصعوبات 
الجوهرية نتيجة لعمليات التوسع التي تفتقر إلى 
الحكمة. وقد تطلب ذلك زيادة القروض المصرفية 
والديون طويلة الأجل من ناحية:؛ وأدى إلى وقوع 


ناحية أخرى؛ فقد ارتفعت تقديرات مدفوعات الفائدة 
لجميع الشركات غير المالية. خلال السنوات السبع التي 
سبقت عام 1970., من 9.8 مليار دولار في عام 21963 
إلى 26.1 مليار دولار في عام 1970.: والتهمت الفوائد ما 
مقداره 29؟ من الأرباح الكلية لتلك الشركات قبل 
احتساب الضرائب عليها في عام 1971 بالمقارنة ب 9616 
فقط في عام 1963. ومما لا شك فيه أن العبء الذي 
تحمله العديد من الشركات الفردية قد فاق هذا 0 
وأضحى مرأى الشركات التي بالغت في تمويل أنشطتها 
بالسندات مألوفًاء ولهذا نرى أن هناك أكثر من سبب 
لتكرار التحذير الذي أوردناه في طبعة عام 1956: 


لا نعتقد أنه ينبغي للمستثمر أن يطمئن لاستمرار هذه 
الظروف الحسنة. وبالتالي أن يتراخى فيما يتبعه من 
معايير لاختيار السندات الصناعية أو أية فئة أخرى من 
السندات. 


تحليل الأسهم العادية 


يقودنا النموذج الأمثل لتحليل الأسهم العادية إلى 
تحديد قيمة الورقة المالية ومقارنتها بسعرها الحالي 
لتحديد ما إذا كانت الورقة المالية تتمتع بجاذبية تكفي 
لشرائها أم لا. ويمكن القيام بمثل هذا التقييم بتقدير 
متوسط الأرباح التي سيحققها المشروع خلال عدة 
سنوات في المستقبل , ثم مضاعفة هذا التقدير 
باستخدام "عامل رأس مال مناسب". 

وتبدأ إجراءات قياس القدرة على تحقيق الأرباح في 


المستقبل بمطالعة متوسط البيانات السابقة للحجم 


الملموس والأسعار والهوامش التشغيلية. ويتم التنبؤ 
بالمبيعات المتوقعة بالدولار بناء على تقديرات خاصة 
بمقدار التغير في الحجم ومستويات الأسعار بما يفوق 
الأساس السابق. وتقوم تلك التقديرات أولّا على 
التنبؤات الاقتصادية العامة للناتج المحلي الإجمالي ثم 
على الحسابات الخاصة بالصناعة وبالشركة موضع 


ويمكن أن نقتبس مثالًا على هذا الأسلوب في التقييم 
من طبعتنا الصادرة عام 1965., مع رصد التغيرات التي 
حدثت منذ ذلك الحين حتى الآن. والمثال الذي نقصده. 
هو مثال شركة فاليو لاين إحدى شركات الخدمات 
الاستثمارية الرائدة, والتي تقوم بتقدير الأرباح 
والتوزيعات المتوقعة باستخدام الإجراء السالف ذكره. 
يلي ذلك تقدير "السعر المحتمل" أو (القيمة السوقية 
المتوقعة) باستخدام صيغة تقييم لكل ورقة مالية: بناء 
على بعض علاقات سابقة خاصة. ولقد أدرجنا في 
الجدول (2-11) تلك التقديرات المتوقعة للفترة ما بين 
عامي 1967 و 1969 والتي جرى وضعها في يونيو عام 
4 , ثم قارتاها بمتوسط الأرباح والقيمة السوقيتين 
الفعليتين لعام 1968 (وهو العام الذي يتوسط الفترة 
التي تم رصدها). 


الحدول 2:11 متوسطات دلو جونز الصباعي 


(تسؤات هاليو لاين للفترة ما بين عامي 1967 و 1969 (وآلتي ضعت في منتصف عام 1964) مفاربة بالنتائج 


المحقمة فعلا في عام 1568) 

0 6 السعر في 30 السعر الصوقع للقيرة منوسط السعر 

مع سم يونبو 1964 7- 1969 في 11968 
الايد كيميكال 0 كها5ة 5هو 67 3265 
| شن أوف 
الوم كوريوريشن أوف ووع | 475 | 705 85 7 
أميركان كان 55 كمه 0 ته 57 48 
أميركان تيل آند تيل 4 235000375 0 53 
أميركان نوباكو 3 438 515 33 37 
أناكويدا 6 12 كمه 7 106 
يبع لحبخ انيناق كه 35850 3650 0 31 
كرابسلر 625000045 أكقه 45 مه 
50 2300782008 240 16 
إتسيمان كوداك 5 92 130 100 320 
خبرال إلبكنريك 4 3959 0 8ه 03 55 
وال قوذ 4 6ه 880 7 85 
خترال عونورر 62 6020 0ه 2 815 
0000 525 412000 ته 43 5 
إنترناسيونال هارفستر ‏ 575 538 820 03 69 
إبترناشيوال تيكل 5 5هة 20 03 76 
إن رناشيوبال بببير 225 و2 320 3 3 
خوتر سانل 40 هته 5250 54 75 
أوينر إيل جلاس 5.25 62 99 100 1255 
بروكتر آبد جاميل 2ه 3ه 83 7 91 
سنارن روبياك 4 كهط5 11800 28 1225 
ستاندرد أويل أوف 
00 0525 559 كمع مه 67 
سنابدرد أويل أوف 6 هو 870 2 76 
بوجيرسي 
اسوبفت اند كو 385 الهدب فو 5 57 
بنكساكو 55 ممم 5م 70 81 
يوون كائزائد 35 520 0 1265 165 9 
يونابيد إيركرافت 4 26 5و4 5 106 
بو أشن سديل 5ه ههه 525 6 42 
واشتطون هاوس إلمكتريك 3.25 3.49 30.5 5 69 
وول قفرت 25 2290 0 295 2 25 
الإجمالى 05 149200 2222 2156 250 
ا و 56 82 82 88 
ذاو جوير الصباعي | 
1 عي الفقلي وو جو 06ح 
داو حونر الصباعي | 
وجو اضاعى الفعلت ويروق 


أيم تقديله ليتواقفق مع نحزئة الأسهم والني يحرى سد غام 1964 
ب متوسط ما بين عامي 1967 و 1969 


ج يعرى الاختلاق إلى المقام المنقير 


ولقد وجدنا أن التقديرات كانت بعيدة إلى حد ما عن 
واقع الفترة المقدرة. ولكن ليس على نحو خطير تمامًا؛ 
فقد كانت التقديرات التى وضعت للأرباح والتوزيعات 
والربحية قبل ست سنوات مفرطة في التفاؤل. ولكن 
استعمال مضاعف متدنى القيمة عوض هذا التفاوت, 
فتقارب السعر المتوقع والسعر السائد في عام 1963. 


سيلحظ القارئ أن هناك عددًا من التقديرات الفردية 


جانب الصواب. وفي ذلك ما يؤيد وجهة نظرنا بأن 
التقدير الجماعي أو المركب أقرب إلى الصواب من 
التقديرات الخاصة بالشركات الفردية. ومن رأينا أن 
أفضل ما يقوم به محلل الأوراق المالية هو اقتصاره 
على الشركات الثلاث أو الأربع التي يتيقن من معرفته 
التامة بمستقبلها ويوجه أنظار عميله أو عميلته نحو 
تنبؤاته لها. لكن لسوء الحظء يستحيل على المرء 
التمييز مقدمًا ما بين التنبؤات الفردية الممكن التعويل 
عليهاء وتلك التى من المرجح خطؤها. ويبدو على الأقل 
أن هذا هو السبب وراء التنويع البالغ الذي تلجأ إليه 
صناديق الاستثمار. ولكن من الأفضل بالطبع أن تركز 
على السهم الذي تعرف أنه سيعود عليك بالربح, بدلا من 
أن تضعف ما تحققه من نتائج بلجوئك للتنويع فقط من 
أجل التنويع. لكن هذا لا يحدث؛ إذ لا يسع المرء تحديد 
السهم الرابح تحديدًا يعول عليه . كما أن التنويع البالغ 
الذي ساد وشاع. ليس إلا تجسيدًا عمليًا لمحاولة تصدي 
وول ستريت لمفهوم "الانتقائية" الذي يسود أسواق 
المال في أغلب الأحيان 230 . 


0 لقد دأبت أغلب صناديق الاستثمار في الآونة 
الأخيرة على اتباع سياسة التقليد الأعمى لمؤشر إس 
آند بي 500 للأسهم خوفًا من أن تتسبب أية سياسة 
مخالفة لتدني عوائدها عن تلك التي يحققها المؤشر. 
هذا في الوقت الذي تتبع فيه بعض الصناديق الأخرى 
سياسة مخالفة أطلقت عليها اسم سياسة "المحافظ 
المركزة " والتي تتمثل في حيازة عدد من الأسهم 
يتراوح ما بين 25 إلى 50 سهمًا يرى مديرو المحافظ 


أنها "أفضل أفكارهم". ولكن قد يجعل ذلك المستثمرين 
يتساءلون عما إذا كانت المحافظ الأخرى التى يديرها 
هؤلاء المديرون أنفسهم تضم أسوأ أفكارهم أم ماذا. 
وعلى ضوء حقيقة أن غالبية الصناديق التى تضم 
"أفضل أفكار المديرين" لم يرق مستوى أدائها فوق 
مستوى الأداء المتوسط, فإن للمستثمرين الحق كذلك 
فى التساؤل مجددًا عما إذا كانت تلك الأفكار تستحق 
الالتفات إليها من الأساس؟ إن التنويع هو الآخر في نظر 
المستثمرين المحنكين مثل "وارين بافيت". لهو ضرب 
من الحماقة, إذ يضعف قوة تركيز أية أفكار عظيمة. 
ولكن ترك المستثمر الفرد أو مديري صناديق الاستثمار 
الشديدة فى اختيار عدد محدود من الأوراق المالية 
والتركيز عليها أملًا في أن تكون هي الأسهم الأكثر ربحًا 
واستبعاد تلك الأكثر عرضة للخسارة. وكلما نوعت ما 
بحوزتك من الأسهم. تضاءل أثر الخسارة التى قد 
يتعرض لها سهم فردىء هذا فى الوقت الذى سيتضاعف 
فيه أثر الأسهم الرابحة. وإننا لنرى أن الخيار الأفضل 
لأغلب المستثمرين هو صندوق يرتبط بمؤشر ويتعامل 
في أسهم السوق كلهاء وبتكلفة متدنية تعينه على حيازة 
كل سهم جدير بالاقتناء. 


العوامل التي تؤثر في معدل الرسملة 


المتوقعة هو العامل الرئيسي في تحديد القيمة» فإن 
محلل الأوراق المالية يأخذ فى حسبانه عددًا من 


ا ١‏ ل 0 35 1 2 32 م 
او لضي الكت “القاكنة اتح ١‏ اجمعي دهن 
ب 5-5 مب اميه جد - سيت 2 كت ١-0‏ لسع 


أغلبها عوامل تتعلق بمعدل الرسملة. والتي تتباين 
معدلاتها بشدة اعتمادًا على "جودة" السهم. ولهذا السبب 
قد يقيم محلل الأوراق المالية ورقتي شركتين تساوت 
ربحية سهمهما ولنقل 4 دولارات مثلًا فيما بين عامي 
3 و 1975 بصورة مختلفة؛ حيث قد يقيم إحدى 
الشركتين تقييمًا منخفضًا ب40 نقطة بينما يقيّم الأخرى 
تقييمًا مرتفعًا ب100 نقطة. ودعنا نعرض في إيجاز بعض 
الاعتبارات المتعلقة بأسس هذا التقييم المتفاوت: 


1. احتمالات الأجل الطويل العامة. قد تتوافر لدى 
المحللين والمستثمرين رؤى حصيفة عن المستقبل؛ وإن 
لم يكن ثمة من يعرف حقًا ما الذي يحمله المستقبل 
البعيد في جعبته. هذه الرؤى قد تنعكس في صورة 
تمييز حاد لنسبة السعر إلى أرباح سواء في الشركات 
الفردية أو حتى نسبة السعر إلى الأرباح الخاصة بتلك 
الصناعة ككل. وعند هذه النقطة أضفنا ما يلي إلى 
طبعتنا الصادرة في عام 1965: 


على سبيل المثال في عام 1963 كانت شركات 
الكيماويات المدرجة بمؤشر داو تباع بمضاعفات مرتفعة 
عن تلك الخاصة بشركات البترول مما كان بمثابة مؤشر 
قوي على الثقة الكبرى التي تتمتع بها الفئة الأولى من 
الشركاء عن نظيرتها الثانية. وقد يتوافر أساس منطقي 
لهذا التمييز لكنه يصير عرضة للخطأ إذا كان مبنيًا على 
الأداء السابق وحده. 


ولسوف نعرض في الشكل (11 - 3) خلاصة نتائج عام 
3 والتي تناولت أسهم شركات الكيماويات 


والبنترول في مؤشر داو جونز الصناعي, ونعرض للأرباح 
التي حققتها تلك الشركات حتى نهاية عام 1970. 
ولسوف نرى كيف توقفت شركات الكيماويات. رغم 
المضاعف الكبير. عن تحقيق مكاسب عملية في الفترة 
التي تلت عام 1963. هذا في الوقت الذي حققت فيه 
شركات البترول نتائج فاقت بكثير نتائج شركات 
الكيماويات. وبمضاعف قارب ذلك الخاص بعام 1963. 
ويعد مثال شركات الكيماويات هذاء إحدى الحالات التي 
تمثل دليلًا على خطأ دلالة مضاعفات السوق 231 . 


1 ربما تنطبق وجهة نظر "جراهام' الخاصة بشركات 
الكيماويات والبترول في الستينيات. على جميع 
الصناعات تقرييًا مهما تغير الزمن. ونحن نرى أن إجماع 
وول ستريت على مستقبل قطاع ما من قطاعات 
الأعمال إما أن يكون مفرطًا في التفاؤل أو التشاؤم. بل 
الأسوأ من هذاء أن يبلغ هذا الإجماع ذروته في الوقت 
الذي يكون سعر الأسهم مبالقًا فيه للغاية. ويبلغ ذروة 
تشاؤمه عندما يتدنى سعر الأسهم تدنيًا بالقًا. والمثال 
الأقرب على هذا بالطبع. هو مثال أسهم شركات التقنية 
والاتصالات اللاسلكية: والتي بلغت الذروة يوم بدا 
مستقبلها مشرقًا في عامي 1999 و 2000,: تلا ذلك 
انحدارها وتدهورها الذي قادها للنهاية المحتومة عام 
2. ولقد أثبتت التجارب افتقار توقعات وول 
ستريت للدقة فيما يتعلق بأداء السوق ككلء 2 قطاعات 
الأعمالء 3 أسهم بعينها. كما أشار "جراهام” إلى أنه لا 
تبدو احتمالات ارتفاع مستوى أداء أفراد المستثمرين 
عن ذلك إيجابية. وإنما يتفوق المستثمر الذكي من 


خلال اتخاذ القرارات التى لا تقوم على دقة توقعات 
شخص م أي كانء بما فى ذلك توقعاته هو نفسه (ارجع 
للفصل الثامن). 


سناندرد ستايدرد 
أويل أويل ‏ شركات ا دويونت آلابد ‏ شركات 
نيكساكو وى تنواوف © الشرول ساد[ كيميكال الكيماويات: 
ٌ 5 حيرسي كاليقورنيا 
بل 595 شتغزة 
أرقام 35 730 025 7 55 ال 
عام 
1963 ربعية 
8 7 حدول 11١‏ 
ا : 15 474 450 6 655 277 3 اداء 
ا ريكدب عام أسهم 
حال 3 سصيركات 
0 ف 
#1320001603 3 227 235 198» الصير فى موسر 
ناينم 
0 الأماح 0 - 
فا 
2 35 7350 455 40 1335 24125 اب2 مشارية 
535 الإعلات رمام 1964 
: 
اسملا : 
9-9 السهم 
تف 02 590 536 0 6.76 156 ع 
الأسهم 170 
اللاحقة. 320 
1240006 102- 4 198 كقلم 2 
الأرباح 


2 الإدارة . قيل الكثير عن الإدارة في وول ستريت. 
لكنها أقوال لا نفع فيها. ولسوف يظل موضوع الإدارة 
من المسائل التي يكتنفها الغموض حتى تتوافر 
اختبارات موضوعية وجوهرية ومنطقية. يمكن من 
خلالها قياس مدى الكفاءة الإدارية لهذه الشركة أو تلك. 
وتقتضي العدالة افتراض تمتع الشركات التي حققت 
نجاحًا متواصلًا بإدارة ماهرة. يظهر هذا جليًا في 
سجلات الأداء الماضي للشركاتء كما سيظهر بالوضوح 
نفسه في صورة التوقعات الخاصة بمستقبلها القريب 
الذي يصل مداه إلى خمس سنوات. كما يظهر في طيات 
المناقشة السابقة لاعتبارات الأجل الطويل. لكن النظر 
إلى مسألة الإدارة كأحد الاعتبارات الأساسية لنجاح 
الشركات وصعودها قد يؤدي إلى مبالغات باهظة في 


الائتمان المصرفي الموسمي. (وبناءً عليه نجد أن هناك 
شكلا يتولد من هذين العاملين؛ حيث إن وجود عدد 
قليل من الأسهم العادية بالمقارنة بالسندات والأسهم 
الممتازة قد يقوم: إذا كانت الظروف مواتية بقدر هائل 
من المضاربة بالنسبة لأرباح الأسهم العادية؛ وهو العامل 
المعروف باسم "الرفعة المالية"). 


4. سجل التوزيعات. يعد سجل التوزيعات الممتد 
لسنوات عدة في الماضي واحدًا من أكثر اختبارات 
قياس جودة الورقة المالية إقناعًا. وإننا لنرى في سجل 
التو ريات( الفمعة عبار عتدرين اما أو ازريم عامل 
إيجابيًا ضمن عوامل تصنيف جودة الورقة. كما نجد أنه 
يحق للمستثمر المتحفظ أن يقتصر على ابتياع الأوراق 
المالية التي تستوفي هذا المعيار فقط. 


5. نسبة التوزيعات الجارية. يعد هذا العامل وهو الأخير 
بين العوامل الإضافية من أصعب العوامل التي يمكن 
التعامل معها على نحو مُرْضٍ. ومن حسن الطالع أن 
الغالبية العظمى من الشركات أقدمت على اتباع ما 
يطلق عليه السياسة القياسية للتوزيعات. وهي السياسة 
التي تقضي بتوزيع ما يقرب من ثلثي أرباحها 
الاعتيادية» إلا في حالات جني الأرباح الزائدة. وحالات 
التضخم التي تتطلب زيادة رأس المالء فعندها تقل 
التوزيعات عن هذه النسبة. (ولقد بلغت التوزيعات 
الخاصة بداو جونز ما مقداره #859.5, و 55 9 لجميع 
الشركات الأمريكية في عام 1969) 232 . وقد يجري 
التقييم بأي المنوالين في حالة تقارب التوزيعات مع 
الأربا< المحققة. ودون أي تأثير في النتائج. فعلى سبيل 


«م مووم 


أن تنحقق 5 قال ا اراك للسهم: 
وتوزيعات تقدر بدولارين على السهم بما يفوق ضعف 
تلك الأرباح ب 12 مرة: أو بما يفوق التوزيعات ب 18 مرة 
وذلك مع بلوغ تقييم يقدر ب 36 مرة فى كلتا الحالتين. 


2 تدني هذا الرقم والذي يعرف الآن ب" معدل دفع 
التوزيعات" عما كان عليه في أيام "جراهام'. حيث 
عملت قوانين الضرائب على تثبيط المستثمرين عن 
انتظار التوزيعات والشركات عن دفعها. وبنهاية عام 
2: ثبت هذا المعدل عند 34.1 8؟ بالنسبة لمؤشر إس 
آند بي 500, وفي أبريل من عام 2000,: بلغ الحضيض 
على الإطلاق؛ إذ تدنى إلى 825.3 (راجع موقع 
م5ة.5اة مصعم 3 ل0صد أ /طعرقع دع /دام».تة: 031 لابن 
ولسوف نتناول مسألة سياسات توزيعات الربحية بمزيد 
من العناية في التعليق على الفصل التاسع عشر. 


وبأية حال من الأحوال هناك عدد متزايد من شركات 
النمو التي بدأت بالتخلي عن السياسة القياسية السابقة 
والتي تقضي بتوزيع 560 أو يزيد من مكاسبها في 
صورة توزيعات وذلك على أساس أن مصالح حملة 
الأسسهم تتطلب الإبقاء على الأرباح كلها لأغراض التوسع 
المالي. لكن في حقيقة الأمر تمثل هذه المسألة مشكلة, 
وتتطلب منا عناية كبيرة. ولكننا قررنا تأجيل مناقشة 
مسألة السئاسة الضاتية التوزيفات: لأهمقها السيوية 
إلى جزء آخر من الكتاب - الفصل التامع عشر؛ حيث 
سنتعرض إليها كجزء من المشكلة العامة التي تتعلق 
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معدل الرسملة والأسهم متنامية القيمة 


تتركز أغلب كتابات محللي الأوراق المالية على التثمين 
الرسمي المبني على تقييم تلك الأسهم. ولقد قادتنا 
اراميكا حول شك الأتالنب لمي سجر وي 
لتقييم تلك الأسهم. قصد بها الوصول لأرقام تقارب 
كثيرًا تلك التي تأتي بها الأساليب الحسابية الأشد 
تعقيداء وهذه الصيغة كالتالي: 


القيمة - الأرباح الجارية (العادية) * 
(8.5 + ضعف معدل النمو السنوي المتوقع) 


أما الرقم الذي يشير إلى النمو. فيجب أن يمثل 
التوقعات الخاصة بالسنوات السبع أو العشر المقبلة. 
وقد بينا في الجدول (4-11) كيف نجحت صيغتنا في 
حساب حالات شتى لمعدلات النمو المتوقع. ومن اليسير 
إجراء الحسابات بصورة عكسية. وتحديد أي معدلات 
النمو نتوقعها في ظل سعر السوق الراهنء وذلك بالطبع 
بناء على افتراض الصواب في الصيغة التي وضعناها. 
وفي طبعتنا السابقة, قمنا بتطبيق هذه الصيغة على 
أسهم داو جونز وعلى ست من أهم الأوراق المالية 
بالسوق. وطرحنا هذه الأرقام في الجدول (11 -5), 
وأوردنا حينها التعليق التالي: 


متوسط 0000 آى لذ مراك أميركان مصاعفات التعو نسية 
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إن الفارق ما بين معدل النمو السنوى الذى حققته 
زيروكس والذى بلغ 4 وذلك المعدل المتواضع 
الخاص بجنرال موتورز الذي بلغ 2.8 يبعث على 
الدهشة ولا شك. ولعل تفسير ذلك بصورة جزئية يرجع 
إلى شعور سوق الأسهم بأنه من العسير على جنرال 
موتورز تكرار مكاسب عام 1963 التى تعد أضخم أرباح 
حققتها شركة من الشركات في التاريخ. ومن ناحية 
زيروكس بمثابة انعكاس لحماس المضاربة الذى أججته 
شركة حققت أعظم الإنجازات. ولا يزال أمامها مستقبل 


واعد. 

ولنا أن نقارن معدل النمو المتوقع لداو جونز والبالغ 5.1 
بالزيادة السنوية الفعلية البالغة 3.4 ؟ (والمركبة)» 
والتى تحققت في الفترتين اللتين امتدتا ما بين عامي 
1 و1953. وعامى 1961 و 1963. 

لكن كان علينا أن نضيف هناك تحذيرًا يتمثل فيما يلى: 
ولابد أن تكون توقعاتنا حيال الأسهم بالغة النمو فى 


الحدود المعقولة ذلك إن أردنا لها أن تتحقق؛ إذ تقضي 
الوقائع التي يفرضها علم الحساب. أنه إن توقعنا لشركة 
ما تحقيق معدل نمو يصل إلى 8 أو يزيد. فمما لا شك 
فيه أن قيمة أسهمها مستقبلًا سوف تتعاظم إلى ما لا 
نهاية, ولن يكون أي ثمن يدفعه الناس لقاء شرائها مبالقًا 
فيه. لكن ينبغي على من يقيم هذه الأسهم في تلك 
الحالة إدراج هامش أمان في حساباته؛ بحيث يتدنى 
بتقييمه قليلًا عما هو عليه. وهو ما يشبه سلوك 
المهندس فيما يتعلق بمواصفات مبانيه. بهذه الطريقة: 
تحقق مشتريات صاحب التقييم الهدف منها (والذي 
تمثل في عام 1963 في تحقيق عائد إجمالي مستقبلي 
يبلغ 7.5 8 سنويًا) حتى إن تدنى المعدل الفعلي للنمو 
كثيرًا عن المخطط له. أما إذا تحقق العائد الذي توقعه 
المستثمر. فعندها سيتمتع ولا شك بعائد إضافي ممتاز. 
وليس ثمة سبيل لتقييم شركة نمو تحقق معدلات 
شديدة الارتفاع (ولنقل إنها شركة يبلغ معدل النمو 
السنوي المتوقع لها 8 ؟ أو أكثر) يمكن للمحلل من 
خلالها إجراء توقعات صادقة لكل من المضاعف 
المناسب للأرباح الجارية:ء أو المضاعف المتوقع 


لقد أتى معدل النمو الفعلي لكل من زيروكس و آي بي 
إم شديد التقارب مع المعدلات الكبيرة التي أشارت إليها 
صيغتنا. وكما سبق أن بينا لتوناء أدى ذلك إلى زيادة 
كبيرة في أسعار أسهم كلتا الشركتين. كما أتى نمو 
مزهو ذا حور تيه كما توقها لقو لله عند سعد 
الإغلاق في السوق فى عام 1963. لكن معدله المتواضع 


والبالغ 5*. لم يأت بحل رياضي لمعضلة زيروكس وآي 
8 إم؛ فلقد اتضح أن ارتفاع السعر بنسبة 8623 نهاية 
عام 1970 بالإضافة إلى إجمالي عائد التوزيعات الذي 
بلغ 9628 لم يختلف كثيرًا عن الأرباح الإجمالية السنوية 
التي تنيأت بها صيغتنا والتي بلغت 97.5. أما في حالة 
الشركات الأربع الأخرى فإنه قد يكفي القول بأن معدل 
نموها لم يرق إلى مستوى التوقعات التي يتضمنها سعر 
عام 1963 في حين أخفقت أسعارها في الوصول إلى 
مستوى داو جونز. تحذير : تمت الإشارة إلى تلك 
البيانات من أجل التوضيح فقط وللحاجة الملحة 
بالنسبة لعملية تحليل الأوراق المالية للتنبؤ بمعدل النمو 
المستقبلي لغالبية الشركات التي تتناولها الدراسة؛ لذلك 
ينبغي على القارئ ألا ينساق وراء فكرة أن تلك 
التوقعات يمكن التعويل عليها أو أنه يمكن الاعتماد على 
أن تتحرك الأسعار المستقبلية طبقًا لها إذا ما تحققت 
تلك التنبؤات أو لم تتحقق. 


 **‏ عموو 


وينبغي أن نشير في هذا المقام إلى أن أية عملية تقييم 
وتعتمد على التنبؤ بالنتائج التي سوف تتحقق في 
المستقبل لابد أن تضع أسعار الفائدة المستقبلية في 
الحسبان. إن أي جدول للأرباح أو التوزيعات المتوقعة 
سوف تكون له قيمة حالية محدودة إذا ما افترضنا 
هيكل فائدة أعلى عما لو افترضنا هيكل فائدة منخفضًا 
3. لكن من الصعب الوثوق بصحة هذه الافتراضات 
دائمًا كما أن التقلبات العنيفة التي حدثت مؤخرًا في 
أسعار الفائدة طويلة المدى أثرت بشدة في جميع 


التنبؤات لكن صيغتنا سالفة الذكر أثبتت جدواها لأنه 
ببساطة لم تظهر أية صيغة أخرى جديدة تحظى 
بالقبول أكثر منها. 

3 لماذا ذلك؟ طبقًا" للقاعدة رقم 72" فإنه بسعر فائدة 
يصل إلى 510 فإن أي مقدار من المال سوف تتضاعف 
قيمته في غضون سبع سنوات, أما عندما يكون سعر 
الفائدة 7؟ فإنه يتضاعف كل 10 سنوات أو أكثر. 
فعندما ترتفع أسعار الفائدة يقل مقدار ما يمكن 
استقطاعه من مال لكي تصل إلى قيمة محددة في 
المستقبل ما دامت أسعار الفائدة المرتفعة سوف تجعله 
يزيد بمعدل أسرءع؛ لذلك فإن أسعار الفائدة المرتفعة 
اليوم تجعل سلسلة الأرباح والتوزيعات المستقبلية أقل 
قيمة طالما أن بديل الاستثمار في السندات قد أصبح 
أكثر جاذبية. 


تحليل الصناعة 


نظرًا لما للاحتمالات العامة المتعلقة بالمشروع من تأثير 
ملموس في تحديد أسعار السوق فإنه من الطبيعي أن 
يوجه محلل الأوراق المالية جانبًا كبيرًا من اهتمامه إلى 
المكانة الاقتصادية للصناعة وللشركة الفردية ذاتها في 
القطاع الصناعي الذي تنتمي إليه. إن مثل هذا النوع من 
الدراسات قد يتضمن تفاصيل كثيرة لا نهاية لها. وقد 
تعطيك في بعض الأحيان نوعًا من الرؤية العامة 
للعوامل المهمة التي سوف يكون لها تأثيرها في 
الفستقبل ولم توقها السوق الحالية قورها من التقيية: 


وعندما يتم التواصل إلى نتيجة كهذه بدرجة معقولة 


من الثقة فإنها تشكل أساسًا جيدًا لاتخاذ القرارات 


ومع ذلك فإن ما توصلنا إليه من ملاحظات تجعلنا نقلل 
إلى حد ما من قيمة غالبية دراسات الصناعة المتاحة 
أمام المستثمرين؛ حيث إن ما تتضمنه تلك الدراسات 
من بيانات معروفة بالفعل للعامة وكان لها تأثير ملموس 
في تسمية أسعار السوق. نادرًا ما يعثر المرء على 
دراسة أجرتها إحدى شركات السمسرة تستعين 
بمجموعة من الحقائق المقنعة التي تبين ما إذا كانت 
إحدى الصناعات الرائجة في سبيلها للانهيار أم إذا كانت 
إحدى الصناعات غير الرائجة في سبيلها نحو الازدهار. 
إن وجهة نظر وول ستريت للمستقبل البعيد عرضة 
للخطأ. وهو أمر يشير بالضرورة إلى صعوبة التنبؤ 
بمسار الأرباح في شتى الصناعات. 


ولابد من الإقرار بأن النمو المتسارع والشامل لشركات 
التكنولوجيا في السنوات الأخيرة كان له تأثير رئيسي 
في توجهات محلل الأوراق المالية وعمله. وأكثر من أي 
وقت مضى في السابق. فإن تقدم أو تدهور شركة 
تقليدية من الشركات خلال العقد القادم قد يعتمد على 
علاقتها بالمنتجات الجديدة والأساليب الحديثة التي 
قد تتاح للمحلل الفرصة لدراستها مسبقًا ؛ لهذا فإنه ما 
من شك في أن هناك مجالًَا واعدًا أمام المحلل للقيام 
بعمل فعال اعتمادًا على الرحلات الميدانية وإجراء 
المقابلات مع الباحثين والقيام باستقصاء تكنولوجي 
مكثف بمبادرة شخصية منه. إن هناك مخاطر بالطبع من 


محاولة التنبؤ بالنتائج الاستثمارية المستقبلية خاصة 


إن لم تدعم تلك التنبؤات قيم مالية واضحة. وتحدث 
مخاطر ممائلة كذلك بالالتزام الشديد بحدود القيمة 
الحالية القائمة على نتائج فعلية. ولكن ليس بوسع 
المستثمر أن يجمع بين الحسنيين. فإما أن يكون ذا 
خيال خصب ويسعى للفوز بالأرباح الهائلة التي ستكون 
مكافأة لرؤاه التي تثبت الأحداث صحتها فيما بعد 
ولكنه يجب أن يتحمل مخاطرة حدوث خطأ فادح أو 
بسيط في حساباته أو يكون محافطًا ويرفض أن يعطي 
الاحتمالات التي لم تثبت صحتها بعد أكثر مما تستحق 
من الاهتمام ولكن في هذه الحالة عليه أن يعد نفسه 
لاحتمال أن يعض أنامله من الغيظ بعد أن تضيع من بين 
يديه الفرص الذهبية التي كانت أمامه لكنه لم يرها. 


أسلوب التقييم الثنائى 


دعونا نرجع للحظة واحدة إلى فكرة التقييم أو التثمين 
للسهم العادي التي ناقشناها آنفًا في صفحة 314. ولقد 
أدى التفكير العميق في هذا الموضوع إلى التوصل إلى 
أنه من الأفضل تغيير الأسلوب المتبع حاليًا واتباع 
أسلوب جديد. ونحن نقترح أن يبدأ المحللون بعمل ما 


م 


دعوناه ب "تحديد قيمة الأداء الساد بق" والذي يعتمد 
اعتمادًا كليّا على السجل السابق للشركة. وسوف يحدد 
ذلك قيمة السهم كقيمة مطلقة أو كنسبة من مؤشر داو 
جونز أو مؤشر إس آند بي المركب إذا ما افترضنا أن 
أداءه السابق نسبيًا سوف يستمر دون تغيير فى 
المستقيل. (ويتضمن ذلك افتراض أن معدل النمو 
السيق الذي تحقق طوال السنوات السبع الماضية 


برو كله حي نو الود وين فيه بعنة اك تدم )نا ويقت 


اميه ص 


تنفيذ هذا الأسلوب بصورة آلية من خلال تطبيق صيغة 
تمنح ثقلًا لكل رقم من الأرقام السابقة الخاصة بالربحية 
والاستقرار والنمو وكذلك المركز المالي الراهن» وينبغي 
أن يركز الجزء الثاني من التحليل على تحديد المدى 
الذي يمكن أن نذهب إليه في تعديل القيمة التي تعتمد 
على الأداء السابق بسبب الظروف الجديدة المتوقعة 


إن هذا الإجراء كفيل بأن يقسم العمل بين كبار المحللين 
وأقرانهم من صغار المحللين على النحو التالي: 1- سوف 
يحدد المحلل رفيع المستوى الصيغة التى يمكن تطبيقها 
على جميع الشركات من أجل معرفة قيمة أدائها السابق. 
2- سوف يقوم المحلل الأقل مكانة بتحديد مثل هذه 
العوامل للشركات المختارة بأسلوب آلي تقريبًا. 3- ثم 
يقوم المحلل رفيع المستوى بتحديد مدى اختلاف أداء 
الشركة سواء بصورة مطلقة أو نسبية عن سجلها 
السابق والتغيير الذي ينبغي القيام به في القيمة لتقديم 
انعكاس لهذه التغييرات المتوقعة. ويكون من الأفضل 
إذا قام كبير المحللين بذكر التقييم الأصلي والمعدل في 
تقريره مع توضيحه لأسباب القيام بذلك التغيير. 


هل عمل من هذا النوع يستحق عناء القيام به؟ إن 
إجابتنا عن هذا السؤال هي نعم بالتأكيد. ولكن قد تبدو 
أسبابنا في ذلك غريبة في نظر القارئ. إن الشك يساورنا 
إزاء مصداقية التقييمات التي يتم التوصل إليها بالنسبة 
لشركة صناعية تقليدية كبيرة كانت أو صغيرة. وسوف 
نوضح مدى صعوبة مثل هذا العمل في أثناء مناقشتنا 


5 0 ع 6 ٠.‏ 
لشاكة الالح مند د الاأمائسة (الكو !) فى الفصا القادد. 
4 01 صامء 0ه : و د 5 





ومع ذلك ينبغي عمل تلك التقييمات بالنسبة للأسهم 
العادية. ولكن لماذلة أولة يعلحقه على المحللين الماليين 
عمل تقييمات حالية أو مستقبلية كجزء من عملهم 
الروتيني اليومي. وينبغي أن تكون الطريقة التي 
اقترحناها بمثابة نوع من أنواع التحسين للأساليب 
الأخرى المتبعة حاليًا. ثانيًا؛ لأن تلك التقييمات تمنح 
المحللين الذين يتبعون هذا الأسلوب الخبرة والتبصر 
المطلوبيْن. ثالنًا؛ لأن عملا من هذا النوع قد يؤدي إلى 
كم هائل من الخبرة كما هي الحال بالنسبة لمجال الطب 
منذ أمد بعيد وقد يؤدي إلى تطبيق أساليب إجرائية 
أفضل. قد تكون أسهم المرفق العام مجالًا مهمًا يسفر 
تطبيق هذا الأسلوب عليها عن نتائج عملية حقيقية. 
وفي الختام فإن المحلل الذكي سوف يقصر عمله على 
مجموعات الأسهم التي يبدو أنه يمكن التنبؤ 
بمستقبلها . 234 أو تلك التي يكون هامش أمان قيمة 
أدائها السابق بالنسبة لسعرها الحالي مرتفقًا للغاية 
بحيث يمكنه أن يتنبأ بالتغفيرات التي سوف تحدث في 
المستقبل كما يفعل عند اختياره للأوراق المالية الكبرى 
المضمونة تمامّاء 

4 وحتى هذه الشركات ستكون معرضة لخطر 
التقلبات في معدلات الفائدة أو التغير في أسعار المواد 
الخام مثل البترول والمعادن. وأفضل الشركات التي 
يمكن عمل التنبؤات عليها هي شركات تصميم الألعاب 
ومستحضرات التجميل والمشروبات والرعاية المنزلية 
وشركات التخلص من النفايات. 


سوف نعرض فى الفصول التالية أمثلة واقعية لتطبيق 


الأساليب التحليلية بغرض التوضيح فقط. فإذا شعر 
القارى بأنها تثير اهتمامه فعليه متابعتها بانتظام ودقة 
قبل أن يعتبر نفسه مؤهلًا لإصدار قرار نهائي بشأن بيع 
أو شراء إحدى أوراقه المالية. 





تعليقات على الفصل الحادى عشر 


"هلا أخبرتني من فضلك أي سبيل علي أن أسلك من 
هنا؟". 


أجاب القط: "الأمر يعتمد إلى حد كبير على المكان الذى 
تقصدين الذهاب إليه من هنا". 


من قصة: لويس كارول : "أليس" في بلاد العجائب". 
المجازفة بوضع سعر مستقبلي 


ما العوامل التى تحدد مقدار ما يتحتم عليك أن تدفعه 
مقابل أحد الأسهم؟ ما الذي يجعل شركة ما تساوي ما 
يعادل عشرة أمثال أرباحها في حين تساوي أخرى ما 
يفوق أرباحها بعشرين مرة؟ كيف يمكنك الوثوق بأنك لا 
تبالغ في دفع ثمن مرتفع آملّا في وجود مستقبل وردي 
دون أن يتحول الأمر إلى كابوس مخيف فيما بعد؟ 


يرى "جراهام” أن هناك خمسة عناصر حاسمة 235 لابد 
أن تضعها في الحسبان وهي كالاتي: 


5 نظرًا لقلة عدد المستثمرين الحاليين الذين 
يشترونء أو ينبغي أن يشتروا السندات الفرديةء سوف 
نقصر هذه المناقشة على تحليل الأسهم. لمزيد من 
المعلومات عن صناديق السندات انظر التعليق على 
الفصل الرابع. 


٠ -‏ الاحتمالات بعيدة المدى الخاصة بالشركة. 





٠*٠ -‏ مستوى كفاءة إدارة الشركة. 

٠ -‏ القوة المالية للشركة وهيكلها الرأسمالي. 
٠ -‏ سجل توزيعاتها. 

٠ -‏ معدل توزيعاتها الراهن. 


دعونا نلق نظرة على تلك العوامل على ضوء الأوضاع 
الراهنة للسوق. 


الاحتمالات بعيدة المدى يتحتم على المستثمر الذكي أن 
يبدأ بتحميل التقارير السنوية لخمس سنوات مضت 
على الأقل (استمارة 10-»! ) من خلال موقع الشركة أو 
من قاعدة بيانات 0688ع على موقع 236 

ثم قم بدراسة البيانات المالية جيدًا , .امو.عع5.ابما 
واجمع أدلة سوف تعينك على الإجابة عن سؤالين 
ملحين وهما: ما الذي يجعل الشركة تنمو وتزدهر؟ من 
أين تأتي أرباحها (ومن أين سوف تأتي في المستقبل؟) 
من بين المشكلات التي يجب أن تتوخى الحذر منها: 


6 ينبغي أن تحصل أيضًا على التقرير ربع السنوي 
لعام كامل (على استمارة 10 © ). إننا نفترض أنك 
مستثمر "مغامر" لديك الاستعداد لتكريس جهدك 
ووقتك لحافظتك المالية. فإذا بدا لك أن الخطوات 
الواردة في هذا الفصل تشكل عبنًا عليك فمعنى هذا أنك 
لست مؤهلًا حتى الآن لاختيار أسهمك بنفسك. ولن 
تستطيع تحقيق النتائج المرجوة ما لم تبذل الجهد 
المطلوب الذي أشرنا إليه. 





الاستحواذ "إن متوسط عمليات استحواذ يربو على 
عمليتين أو ثلاث سنويًا يعد مؤشرًا على وجود 
مشكلات محتملة. فعلى أية حال من الأحوال إذا كانت 
الشركة نفسها تفضل شراء أسهم شركة أخرى بدلا من 
أن تستثمر أموالها في أسهمها الخاصة. ألا يبعث ذلك 
برسالة لك مفادها أنه ينبغي عليك أنت أيضًا أن تبحث 
عن مكان آخر لاستثمار أموالك؟ عليك البحث في سجل 
الشركة عن عمليات الاستحواذ السابقة. احذر شره 
الشركات 6 الشركات التي تلتهم الشركات الأخرى 
ولكن سرعان ما تعاني عسر هضمها وتنتهي بها الحال 
بتقيؤها. ولقد كانت شركات مثل "لوسنت ماتل", "كواكر 
أوتس". و"تايكو إنترناشيونال"من بين تلك الشركات 
التي اضطرت إلى التخلي عن عمليات الاستحواذ التي 
قامت بها متكبدة بذلك خسائر فادحة. كما تقوم شركات 
أخرى بعمليات شطب ديون متكررة أو إلغاء نفقات 
محاسبية تثبت أنها بالغت فيما دفعته مقابل عمليات 
الاستحواذ السابقة التي قامت بها. ويعد ذلك نذير شؤم 
على أي تعاملات قد تتم في المستقبل 237 . 


7 يمكنك الاطلاع على المزيد من التفاصيل في 
الجزء الخاص" بمناقشة الإدارة وتحليلها" في الاستمارة 
واعقد مقارنة بينها وبين الحاشية الموجودة ( 10 ) 
في البيانات المالية. ولمعرفة المزيد من التفاصيل عن 
معتادي "الاستحواذ" انظر التعليق على الفصل الثاني 


٠ -‏ أن تكون الشركة مدمنة لأموال الآخرين أي تقوم 
بالاقتراض أو بيع الأسهم لزيادة حجم أموال الآخرين. 
ويطلق على التدفقات المالية الضخمة لأموال الآخرين 
"تدفقات نقدية من أنشطة التمويل"في بيانات التدفقات 
النقدية في التقرير السنوي. ويضفي هذا الإجراء سمة 
الصحة على شركة ضعيفة وواهنة ويجعلها تبدو كأنها 
تحقق معدلات نموء حتى إن لم تكن أنشطتها الرئيسية 
تحقق قدرًا كافيًا من النقد كما حدث مع "جلوب 


كروسينج"و "ورلد كوم"منذ فترة ليست بعيدة. 238 


8 لمععرفة ما إذا كانت شركة "مدمنة لأموال الآخرين" 
أم لاقم بقراءة "بيان التدفقات النقدية" الموجودة ببيان 
النقد. هذه الصفحة تقوم بتقسيم التدفقات النقدية التي 
تدخل الشركة أو التي تخرج منها إلى "أنشطة تشغيلية" 
و"أنشطة استثمارية" و"أنشطة تمويلية" إن النقد الذي 
يتم الحصول عليه من الأنشطة التشغيلية يكون سلبيًا 
باستمرار أما النقد المتحصل من الأنشطة التمويلية 
فيكون إيجابيًا باستمرار؛ حيث من عادة الشركة محاولة 
الحصول على أموال نقدية أكثر مما باستطاعة نشاطها 
تحقيقه؛ ولا ينبغي لك الانضمام إلى ركاب من "يسهلون" 
ارتكاب هذه الإساءة المعتادة. لمعرفة المزيد من - - 
المعلومات عن شركة " جلوبال كروسينج" انظر التعليق 
على الفصل الثاني عشر. ولمعرفة المزيد عن "ورلد كوم 
" انظر هامش التعليق على الفصل السادس. 


محددة من العملاء) لتحقيق عوائدها. وفى شهر أكتوبر 
عام 1999 تم بيع أسهم شركة "سيكامورنيت وركس" 
التى تقوم بتصنيع الألياف البصرية للعامة لأول مرة. 
ولقد كشفت النشرة الاقتصادية أن عميلًا واحدّاء وهو 
شركة "ويليامز للاتصالات" كان مصدر الشركة للحصول 
على 100؟ من إجمالى قيمة عوائدها التى تصل إلى 11 
مليون دولار. ولقد قدر المتداولون بمنتهى البهجة 
والسعادة أسهم شركة "سيكامور"ب 15 مليار دولار. ولكن 
لسوء الحظ أشهرت شركة "ويليامز" إفلاسها بعد سنتين 
من ذلك التاريخ, وعلى الرغم من أن شركة "سيكامور" 
وجدت عملاء آخرين فإن سهمها فقد 997 من قيمته 
بين عامى 2000 و 2002. 


ف أثناء دراستك لمصادر النمو والأرباح ابحث عن 


الجوانب الإيجابية والسلبية على حد سواء. ومن بين 
العلامات الجيدة التى يجب وضعها فى الحسبان: 


٠ -‏ أن تتمتع الشركة بميزة تنافسية. إن بعض الشركات 
أشبه بالقلاع الواهنة التي من السهل أن يغزوها 
المنافسون والبعض الآخر أشبه بالحصن المنيع. وهناك 
عدة عوامل تسهم في تعزيز تحصينات الشركة 239 
مثل تمتع علامتها التجارية بشخصية قوية (انظر إلى 
علامة شركة "هارلي ديفدسون" التي يقوم مشترو 
منتجاتها بطباعتها كوشم على أجسادهم) تحتكر أو 
تكاد تحتكر السوق. وتمتلك الاقتصاديات الضخمة أو 
القدرة على توفير كميات هائلة من السلع والخدمات 
لأسعار رخيصة (شركة خيليت على سميل المثال تبيع 


ملايين من ماكينات الحلاقة فى جميع أنحاء المعمورة), 
وأصول فريدة غير ملموسة. (شركة كوكا كولا التي لا 
توجد قيمة مادية ملموسة لوصفتها السرية للمشروبات 
الغازية التي لها مذاق معين ومع ذلك فإن لها سطوة لا 
تقدر بثمن على المستهلكين). ألا يكون هناك بديل عنها. 
(لا توجد لدى غالبية المشروعات بديل عن الكهرباء لهذا 
لن يتم الاستغناء عن شركات المرافق خلال أى وقت 
فى المستقبل القريب) 240 . 


9 ولمزيد من المعلومات عن "الشركات الحصينة" 
انظر الكتاب الكلاسيكى " لإوع51/21 61|](06م007) " بقلم 
أ.د. مايكل إي. بورتر كلية إدارة الأعمال جامعة هافارد 
(فري برس نيويورك 1998). 


0 انظر مقال "سيراس إيه. رامزاني". و" لوك سونين " 
و"آلان يونح" " 300 نزاذازطة1]1مرط عقو مم2 ,مم61 
ديسمبر |73 نامل 5أذنزأةلم أوأاعموماع" "موزأقع 0 عناة/ا 


2 من ص 56 إلى ص 67 وعلى موقع 
نالع.لإأممادء.طم». 5ن لزء//:ماآط 


٠٠‏ أن تكون الشركة من أصحاب الخطى الحثيثة 
وليست من أصحاب القفزات المفاجئة. من خلال إلقائك 
نظرة على البيانات الخاصة بالدخل يمكنك معرفة ما إذا 
كانت العوائد وصافي الأرباح قد زادت في سهولة ويسر 
وباطراد خلال الف اك العشر الماضية. ولقد أكد المقال 
الذي نشر مؤخرًا في " أوم نامل 5أدلزاهمم أوزعموماع 1866 


"ما توصلت إليه الدراسات الأخرى ألا وهو: أن الشركات 
التي تحقق معدلات نمو سريعة تميل إلى التوهج ثم 
الاحتراق. فإذا كانت الأرباح تنمو بمعدل طويل الأجل 
يصل إلى 10 قبل فرض الضريبة (أو 6؟ أو 7؟ بعد 
فرضها) قد تكون دائمة. أما معدل الأرباح الذي يصل 
إلى 9515 الذي تحدده العديد من الشركات فهو ضرب 
من الوهم. فضلًا عن أن المعدل المرتفع معدل نمو شديد 
الارتفاع خلال أحد الأعوام أو خلال عامين سوف 
يتلاشى بالتأكيد مثل جهود عداء الماراثون الذي 
يحاول أن يعدو السباق بأسره كأن المسافة لا تتعدى 
0 متر. 

٠-‏ أن تزرءع الشركة وتحصد. مهما بلغت جودة منتجات 
الشركة أو قوة علامتها التجارية فلابد أن تنفق الشركة 
بعض المال على تطوير أنشطة جديدة. وعلى الرغم من 
أن البحث والتطوير لا يشكلان مصدرًا للنمو في الوقت 
الراهن فإنهما سوف يصبحان كذلك في المستقبلء 
خاصة إذا ما كان للشركة سجل دامغ على محاولتها 
تجديد دماء أنشطتها من خلال الأفكار والمعدات 
الجديدة. إن متوسط ميزانية البحث والتطوير تختلف 
باختلاف الصناعات والشركات؛ ففى عام 2002 أنفقت 
شركة "بروكتر آند جامبل"64؟ من صافي عائد مبيعاتها 
للبحث والتطوير في حين أنفقت شركة از إه"966.5, 
أما جونسون آند جونسون فقد أنفقت 610.9. ولكن 
ينبغي الإشارة إلى أنه على المدى البعيد فإن الشركة 
التي لا تنفق مليمًا واحدًا على البحث والتطوير معرضة 
للمخاطر تمامًا مثل الشركات التي تنفق في هذا الشأن 


أكثر مما ينبغى. 


جودة الإدارة ومسلكهاء ينبغي على المديرين التنفيذيين 
للشركة أن يفصحوا عما سيقومون به ثم ينفذوا ما 
قالوه. لذلك عليك بقراءة التقارير السنوية الماضية 
لمعرفة تنبؤات المديرين وما حققوه منها على أرض 
الواقع. ويتحتم على المديرين الاعتراف بأخطائهم 
وتحمل المسئولية عنها بدلا من أن يلقوا باللائمة على 
كل كباش الفداء الممكنة مثل "الاقتصاد" أو "عدم التأكد 
والشك"أو "ضعف مستوى الطلب". وعليك التيقن من أن 
لهجة خطاب رئيس الشركة ومحتواه ثابت لم يطله 
التغيير مع الأحداث الأخيرة التي شهدها "وول 
ستريت"وأدت إلى تواري العديد من الشركات. (عليك 
بتوجيه اهتمام خاص إلى سنوات الازدهار مثل عام 
9: هل أعلن مديرو شركات الأسمنت والملابس 
الداخلية فجأة عن أنهم "على شفا ثورة برمجية سوف 
تحدث انقلايًا"؟) . 


وفيما يلى بعض التساؤلات التى سوف تعينك على 
معرفة ما إذا كان هؤلاء الأشخاص يديرون الشركة لما 
فيه مصلحة مالكيها أم لا: 


٠ -‏ هل يتطلعون للوصول للمرتبة الأولى؟ 


إن الشركة التي تدفع لمديرها التنفيذي 100 مليون 
دولار سنويًا من الأفضل أن يكون لديها سبب وجيه 
لذلك (فربما يكون اكتشف وله حق اختراع إكسير 
الشباب أو ربما استطاع أن يتصل بكوكب آخر وتفاوض 
مع المخلوقات الفضائية لتوقيع عقد يلزمهم بشراء 


جميع إمداداتهم من شركة واحدة فقط على كوكب 
الأرض!) إن لم يكن هذا هو الموقف فاعلم أن تلك 
الشركة يديرها المديرون لمصلحة أنفسهم فقط. 


إذا كانت الشركة تقوم بإعادة تسعير (أو "إعادة 
إصدار"أو"تبديل ') خيارات أسهم العاملين بها فعليك 
الابنتعاد عنها؛ ففي إطار عملية التبديل هذه تقوم 
الشركة بإلغاء خيارات الأسهم الحالية (التي لا قيمة لها) 


بأسعار مغرية لكن طالما كان الربح من ورائها مضمونًا 
ولا إمكانية للخسارةءإذن كيف يمكن لخيارات الأسهم 
التشجيع على الإدارة الجيدة لأصول الشركات؟ لذلك 
فإن أية شركة تقوم بإعادة تسعير الخيارات كما فعلت 
العشرات من شركات التكنولوجيا المتقدمة فإنها عار 
على جبين الشركات بأسرهاء وأي مستثمر يشتري أسهمًا 
بتلك الشركات ليس أكبر من مجرد مغفل آخر ممن 
تمتلى بهم سوق المال. 


من خلال البحث في الحاشية الإلزامية التى يتضمنها 
التقرير السنوي للشركة عن خيارات الأسهم يمكنك أن 
تدرك إلى أي مدى "تجاوز المعروض من الخيارات 
الطلب". فعلى سبيل المثال أشارت شركة "إيه أو إل 
تايم ورنر"في صدر تقريرها السنوي أن قيمة الأسهم 
العادية القائمة اعتبارًا من 31 ديسمبر عام 2002 سوف 
تبلغ 4.5 مليار. ولكن جاء في متن التقرير أن الشركة 
قامت بإصدار خيارات بنحو 657 مليون سهم إضافي 
مما يعنى أنه ينبغى قسمة الأرباح المستقبلية للشركة 
ببن 915 من الأسهم الاضافية الأخرى. وينبغى عليك 


تخليل العوامل الخاقرة صوق الأمية لكيه الناخمة 


1 "جاسون زفايج" هو أحد موظفي شركة "إيه أوه 
إل تايم ورنر" وهو من حملة الخيارات في الشركة. 
لمعرفة المزيد من التفاصيل حول كيفية عمل خيارات 
الأسهم انظر التعليق على الفصل 19. 


إن "الاستمارة رقم 4". المتاحة من خلال قاعدة بيانات " 

تبين ما إذا كان كبار ١0.00ع5.الاللالها‏ بالموقع" 8لث068اع 
المسئولين التنفيذيين بالشركة والمديرون يشترون 
الأسهم أم يبيعونها. قد تكون هناك أسباب مشروعة 
لقيام أحد مسئولي الشركة ببيع الأسهم بغرض التنويع 
مثلًا أو شراء منزل أكبر أو لتسوية قضية طلاق ولكن 
عمليات البيع الضخمة المتكررة تعد بمثابة راية حمراء 
تدل على الخطر الوشيك. ولا يمكن للمدير أن يكون 
شريكك الشرعيى إذا ما استمر فى البيع استمررت أنت 
في الشراء. 


٠ -‏ هل هم مديرون بحق أم مجرد أبواق دعاية؟ 


في إدارة شئون شركاتهم لا أن يتحولوا لأبواق دعاية 
تروج للشركة أمام عامة المستثمرين. إن المسئولين 


ميد ليد لهمت اي ع قاطت 





السهم من أن يرتفع ارتفاعًا شديدًا أو ينخفض انخفاضًا 
شديدًا 242 : وفي الوقت نفسه يقوم عدد هائل من كبار 
المسئولين التنفيذيين بعمل "دليل للأرباح"بهدف تخمين 
الأرباح ربع السئوية للشركة. إن بعض الشركات تفرط 
في الاهتمام بالتفاصيل الدقيقة وفي إصدار البيانات 
الصحفية التي تتباهى فيها بكل "فرصة"مهما كانت 
مؤقتة أو تافهة أو حتى افتراضية. 


2 انظر الملحوظة (19) في التعليق على الفصل 
التاسع عشر. 

لقد بدأت حفنة من الشركات بما في ذلك شركة 
"كوكاكولا" و "جيليت"و "يو إس إنتر أكتيف" برفض 
أسلوب تفكير "وول ستريت" القاصر الذي لا ينظر إلى 
أبعد من أسفل قدميه. إن تلك المؤسسات القليلة التي 
تفاصيل ميزانياتها الحالية وخططها طويلة المدى في 
الوقت الذي ترفض فيه التكهن بما قد يحدث خلال 
الأيام التسعين القادمة. (للاطلاع على نموذج لكيفية 
تعامل شركة ما مع حملة أسهمها بصراحة وإنصاف قم 
بزيارة قاعدة بيانات " 1006815 "بموقع 901.عع5. الالالاللاء 
انظر تقارير ( 8 ك ) التي أعدتها مؤسسة "أكسبيد تورز 
إنترناشيونال واشنطن"والتي تعرض فيه حواراتها 
البديعة مع حملة الأسهم على هذا الموقع). 

وفي الختام عليك أن تتساءل ما إذا كانت الممارسات 
المحاسبية للشركة تهدف إلى جعل نتائجها المالية 
تتسم بالشفافية أم بالغموض فإذا ظلت مصطلحات 


مثل "رسوم غير متكررة"يتكرر ظهورها أو ظهرت بنود 
غير عادية "بصورة اعتيادية"فإن ألفاطًاء مثل "الأرباح 
المحققة قبل الضرائب والفائدة"تحتل مكان الصدارة 
بدلا من الدخل أو يتم استخدام الأرباح "الصورية" 
لإخفاء الخسائر الفعلية. عندئذٍ ينبغي أن تعلم أنك أمام 
شركة لم تتعلم بعد كيف تعطي الأولوية مصالح حملة 
الأسهم طويلة المدى 243 . 


3 لمعرفة المزيد عن تلك الموضوعات انظر التعليق 

على الفصل الثاني عشر والمقال الرائع بقلم " جوزيف 

فولر" و"مايكل سى. جينسون" بعنوان " 8/0 لا52 ]5لال 
.0615.55111.001711 بموقع " أع51:6 |3/لا 10 


القوة المالية والهيكل الرأسمالي. إن أفضل تعريف 
للمشروع الجيد هو: أنه النشاط الذي يولّد نقدًا أكثر مما 
يستهلكه. فالمديرون الجيدون ما انفكوا يعثرون على 
أساليب تمكنهم من حسن استغلال ذلك النقد في 
أغراض نافعة. وعلى المدى البعيد فإن الشركات التي 
ينطبق عليها هذا التعريف من المؤكد أنها سوف تربي 
قيمتها مهما كانت أوضاع السوق. 


لذلك عليك بالبدء بقراءة بيان تدفقات النقد الذي 
يتضمنه التقرير السنوي للشركة. وحاول معرفة ما إذا 
كان النقد الناتج من أنشطة الشركة زاد باطراد خلال 
السنوات العشر الماضية: ثم يمكنك أن تمضي في بحثك 
عن بنود أخرى لقد رَوَجٍ "وارن بافيت" لمفهوم "أرباح 
المالك"أو صافي الدخل بالإضافة إلى نفقات الإهلاك 
مطروحة منه النفقات الرأسمالية العادية. وعلى حد 


المالية عليك أن تحدد ما إذا كان الدين طويل الأمد 
بسعر فائدة ثابت (بمدفوعات فائدة ثابتة) أم متغير 
(بمدفوعات متقلبة يمكن أن تكون مكلفة إذا ما ارتفعت 
أسعار الفائدة). 


عليك أن تبحث في التقرير السنوي عن بيان أو إشارة ل 
"نسبة الأرباح إلى الرسوح الثابتة". إن البيان الخاص 
"بأمازون دوت كوم "الوارد في التقرير السنوى لعام 
2 يوضح أن أرباح "أمازون"هبطت بما يعادل 145 
مليون دولار ولم تنجح في تغطية تكاليف الفائدة. وفي 
المستقبل ينبغي على شركة "أمازون"إما أن تحقق 
أرباحًا تفوق ما تزاوله من أنشطة أو تعثر على سبيل 
للاقتراض بفائدة منخفضة وإلا سقطت الشركة لقمة 
سائغة. ليس في أفواه حملة الأسهم: بل حملة السندات 
الذين يمكنهم المطالبة بحقوقهم في أصول "أمازون"إذا 
لم تكن هناك وسيلة أخرى لضمان مدفوعات الفائدة 
المستحقة على الشركة (وللعدالة نقول إن نسبة أرباح 
"أمازون"إلى أرباحها الثابتة كانت أفضل مما كانت عليه 
في عام 2002 عنها منذ عامين قبل ذلك التاريخ؛ حيث 
أخفقت في تغطية مدفوعات دينها بما يعادل 1.1 مليار 
دولار. بضع كلمات قلائل حول توزيعات وسياسة 
الأسهم: (لمزيد من المعلومات انظر الفصل التاسع عشر): 


٠ -‏ أن تثبت لك الشركة أنه من الأفضل ألا تدفع لك 
توزيعات. إذا تفوق أداء الشركة باستمرار فى أثناء 
أوضاع السوق حلوها ومرهاء فذلك يعني أن مديريها 
يحققو,. أقصى استفادة من النقد. أما إذا ما تعثرت 


خطى الشركة أو هبط مستوى أداء السهم عن مستوى 
أداء منافسيه. فيعنى ذلك أن المديرين يسيئون 
استخدام النقد من خلال رفضهم دفع التوزيعات. 

٠ -‏ الشركات التي تقوم بتقسيم أسهمها باستمرار 
وتروج لها في بياناتها الصحفية تعامل المستثمرين على 
أنهم بلهاء. ومثل الدب يوجي» 0 أراد أن يتم تقطيع 
فطيرة البيتزا التي اشتراها إلى أربع شرائح؛ لأنه 00 
"لا أعتقد أنني أستطيع أ ن أتناول ثماني شرائح" لذ 
فإن حملة الأسهم الذين يحبون تقسيم 0 لا 
يستوعبون هذه النقطة. إن حصتين من سهم واحد 
ثمنهما 50 دولارًا لا تساويان أكثر من حصة واحدة 
لسهم ثمنه 100 دولار. إن المديرين الذين يلجأون إلى 
أسلوب التقسيم للترويج لأسهمهم يعطون أسوأ صورة 
لأنفسهم أمام عامة المستثمرينء وعلى المستثمر الذكى 
أن يفكر مليًّا قبل أن يسلم أي أموال إلى هؤلاء 
المتلاعبين المخادعين 244 . 


4 ستتم مناقشة تقسيم الأسهم بمزيد من التفصيل 
فى الفصل 13. 


٠ -‏ ينبغي على الشركات إعادة شراء أسهمها عندما 
تكون رخيصة الثمنء ليس وهي تكاد تقترب من أعلى 
مستوياتها. ولكن لسوء الحظ أصبح من المعتاد الآن أن 
تطارد الشركة أسهمها عندما يتم الإفراط في تقدير 
أفتغازتها: اول ووتحذ أسلوت أشن معز لفبديد الأمؤاك 
النقدبة للشركة: حيث إن الهدف الحقيقي لهذه المناورة 


هو مساعدة كبار المسئولين التنفيذيين للشركة على 
قطف ثمار أيام التسوية التي تبلغ قيمتها عدة ملايين 
من خلال بيع خيارات أسهمهم بدعوى "تعزيز قيمة 
أسهم حملة الأسهم'. 

هناك قدر هائل من الأدلة الدامغة على أن المديرين 
الذين يتحدثون عن "تعزيز قيمة أسهم حملة 
الأسهم"نادرًا ما يفعلون ذلك. وفي عالم الاستثمار, كما 
في الحياة, يكون النصر من نصيب رجال الأفعال لا 
الأقوال. 


الفصل 12 


أشياء يجب وضعها في الحسبان عند النظر 
إلى ربحية السهم 


سوف يبدأ هذا الفصل بنصيحتين قيمتين نهمس بهما 
ف أذن المستثمر وإن كان ما باليد حيلة إزاء ما تنطوى 
لا تأخذ أرباح عام واحد فقط على محمل الجد. أما 
النصيحة الأخرى فهي إذا ما ألقيت بالا إلى الأرباح 
متوسطة المدىء فاحذر الشرك الذى قد تطؤه قدماك 
عند النظر إلى أرقام الأرباح التي يحققها كل سهم من 
الأمسهم على حدة. ولكن إذا ما وضع التحذير الأول الذى 
أطلقناه في الحسبان فإن التحذير الآخر يصبح بلا 
قيمة. ونحن نحمّل المساهمين ما لا يطيقون عندما 
نتوقع أن يتخذوا قراراتهم بناءً على السجل طويل 
المدى والاحتمالات طويلة المدى أيضًاء فالأرقام ربع 
السنوية: والأرقام السنوية على وجه الخصوصء. تحظى 
باهتمام بالغ داخل الدوائر المالية؛ لذلك يصبح من 
الصعب على المستثمر أن يحسم أمره ويتخذ قراره 
بمعزل عنها وبدون أن يكون لها أي تأثير في أسلوب 
تفكيره. وقد يحتاج المستثمر إلى بعض التوعية في 
هذا الإطار نظرًا لما تنطوى عليه تلك الأرقام من 
احتمالات مضللة. 


وفي الوقت الذي تتم فيه كتابة هذا الفصل يكون تقرير 
أرباح شركة أمريكا للألومنيوم (8 0 © 1 ) لعام 1970 


قد نشر فى جريدة لهدربادف مم5 الهلا . وأول الأرقاد 


١ 
5 ستو‎ 


التي ظهرت هي: 


عام 1970 1969 


أرباج الأسهم [ 
بذع سه وج و رولار 58 5 دولار 


إن حرف "أ " المطبوع بحجم صغير في البداية قد تم 
تفسيره في الحاشية على أنه بمثابة إشارة إلى "الأرباح 
الأولية" قبل الإشارة إلى الرسوم الخاصة. (أو النفقات 
الخاصة). بالإضافة إلى الملحوظة السابقة. فإن 
الملحوظات الواردة في الحاشية تضم معلومات تفوق 
في حجمها المساحة التي تحتلها الأرقام ذاتها بما يعادل 
الضعف. 


لقد بلغت ربحية السهم خلال الفترة التى امتدت طوال 
ربع السنة الأخير 1.58 دولار عام 1970 بالمقارنة ب1.56 
دولار عام 1969. 


لذلك فإن المستثمر أو المضارب الذي يولي اهتمامًا 
بأسهم شركة 21008 [ شركة أمريكا ومنيو ] سوف 
يحدث نفسه عند قراءة تلك الأرقام قائلًا: "هذه أرباح لا 
بأس بها". لقد كنت أعلم أن عام 1970 شهد حدوث 
كساد في أسواق الألومنيوم ولكن الفترة ربع السنوية 
الرابعة تشير إلى حدوث ارتفاع في أرباح عام 1969؛ 
حيث بلغ معدل الربح 6.32 دولار سنويًا. حسنًا! 
فلنستعرض الأمر إذنء دعونا نر: إن سعر السهم بلغ 62 
دولارًاء ولكن لماذا؟ فهذه القيمة تنخفض بما يعادل 
عشرة أمثال قيمة معدل الأرباح؛ مما يجعل السهم يبدو 
رخيص الثمن للغاية وبالمقارنة بمؤشر نيكل الدولي فإن 
سعره يقل عن ذلك المؤشر بما يقدر بست عشرة مرة... 


إلخ. 

ولكن لو أن صديقنا المستثمر المضارب كلف نفسه عناء 
قراءة جميع المعلومات التى وردت فى حاشية الصفحة 
لاكتشف أن هناك أربعة أرقام أخرى لربحية السهم لعام 
0 وليس رقمًا واحدًا فقط وهى: 


عام 1970 1969 
الأرباح الأولبة 90 55.8 
صافي الدخل (بعد حساب الرسوم 452 ه55 
الخاصة) ١‏ 2 


تخفيف كامل قبل حسابت الرسوم الخاصة 5.01 5.35 
تعفيقف كامل يقد حساب الرسوم الخاصة 4.19 5.35 


أما بالنسبة للفترة ربع السنوية الرابعة فقد ورد رقمان 
فقط: 


غام 1970 1969 
الأرباح الأولية 8 51.56 
صافي الدجل (بعد حسات الرسوم و 6ه 
الخاصة) 1 1 


ولكن ماذا تعني كل هذه الأرباح الإضافية؟ وأيها تمثل 
الأرباح السنوية الحقيقية أو الأرباح عن فترة ربع شهر 
ديسمبر؟ فإذا ما أخذنا الرقم الأخير الذي يصل إلى 70 
سنًا والذي يمثل الدخل الصافي بعد حساب الرسوم 
الخاصة فإن معدل الأرباح السنوي سوف يصل إلى 
0 دولار بدلا من 6.32 دولا في حين أن السعر الذي 
بلغ 62 سوف يفوق قيمة الأرباح" باثنتين وعشرين مرة" 
بدلا من عشرة أمثال القيمة التي بدأنا بها. 

وعلى ضوء ما سبق يمكن الإجابة عن ذلك الجزء من 
السؤال الذي يتعلق "بالأرباح الحقيقية" لشركة 81004 
في سهولة ويسر. إن خفض الأرباح من 5.20 دولار إلى 


1 دولار لاقساء المجال أماد الآثار المترتبة على 


عملية "التخفيف" أمر لا مفر منه بصورة واضحة. ولقد 
تم تحويل قدر هائل من إصدارات سندات شركة 
إلى أسهم عادية. ولحساب قوة "ربح" السهم 81608 
العادي بناء على نتائج عام 1970 ينبغي علينا الافتراض 
في هذا المقام أنه سوف يستفاد من ميزة التحويل إذا 
ما ثبتت جدواها في زيادة أرباح حملة السندات إن هم 
فعلوا ذلك, ولكن تجدر الإشارة هنا إلى أن المبلغ المشار 
إليه في حالة شركة " 21604 "ضئيل نسبيًا ويكاد لا 
يستحق الحديث عنه باستفاضة. ومع ذلك. في حالات 
أخرى؛ فإن إتاحة المجال أمام منح حقوق التحويل إلى 
جانب وجود صكوك شراء الأسهم من شأنها خفض 
الأرباح الظاهرة إلى النصف أو أكثر. وسوف نورد فيما 
يلي أمثلة على عامل تضخيم عدد الأسهم بإصدارات 
جديدة بصورة ملموسة حقًا (إن الخدمات المالية لا 
تسير على نسق واحد دائمًا في سماحها لعنصر التخفيف 
عن طريق تضخيم عدد الأسهم في تقاريرها 
وتحليلاتها) 245 . 


5 إن مصطلح "التخفيف عن طريق تضخيم أعداد 
الأسهم" يعد أحد المصطلحات العديدة المستخدمة 
لوصف الأسهم بلغة آليات الأموال "السائلة". وعندما 
تقوم شركة بطرح أسهمها للاكتتاب العام عندئذٍ يطلق 
على تلك العملية مصطلح "تعويم" الأسهم. وكان يطلق 
فيما مضى على الشركة التي تخفف أسهمها بصورة 
جذرية (عن طريق الأعداد الهائلة من الديون القابلة 
للتحويل أو عمليات الطرح المتعددة للأسهم العادية) 
بأنها قامت بتضخيم حجم سهمها كأنها ورقة بالماء. 


ويقال إن الذى ابتدع هذا المصطلح فى الأصل هو 
المضارب الأسطوري "دانيال درو" (1797 - 1879) الذي 
بدأ نشاطه كتاجر ماشية؛ حيث كان يقود ماشيته نحو 
الجنوب صوب مدينة مانهاتن: وفي أثناء الطريق كان 
يجبرها على تناول كميات من الملح قسرًا حتى تتجرع 
كميات هائلة من الماء عندما تصل إلى نهر "هارلم" لكي 
تروي ظمأهاء وعندئذٍ كان يتوجه بها إلى السوق وقد زاد 
وزنها بفعل ما شربته من ماء وهكذا كان يبيع ماشيته 
بأسعار باهظة؛ نظرًا لأن الماشية كانت ثباع آنذاك على 
حسب الوزن. ولقد قام "درو" أيضًا بنتضخيم سهم شركة 
إدي ريل رود للسكك الحديدية عن طريق إصدار عدد 
هائل من الأسهم الجديدة بدون سابق إنذار. 


والآن فلننتقل لتناول موضوع "الرسوم الخاصة” 
بالحديث. إن رقم 18800000 دولار أو 88 سنثًا للسهم, 
الذي يتم خصمه في فترة الربع الرابع» له أهميته. ولكن 
السؤال الذي يطرح نفسه هو: هل يتم تجاهله كلية أم 
ينظر إليه على أنه نوع من الانخفاض في الأرباح أم يتم 
وضعه في الحسبان بصورة جزئية وتجاهله أيضًا 
بصورة جزئية؟ إن المستثمر الذي يتحلى باليقظة قد 
يسأل نفسه كيف تفشت عمليات إلغاء الرسوم الخاصة 
وانتشارها انتشار النار في الهشيم بعد عام 1970 وليس 
في الأعوام السابقة؟ فهل من الممكن أن يدا إيطالية 
6 خفية أمتدت إلى عمليات المحاسية ولكن في 
حدود المسموح به بالطبع كما هي العادة؟ فعندما ننظر 
امداق قد تجد أن تلك العمنائره القن جم احعنابها كيل 
وقوعها بالفعل يمكن تفاديها كما هي بدون أن يكون لها 


أى آثار غير سارة على "الأرباح المبدئية" الماضية أو تلك 
التي تتحقق في المستقبل. وفي بعض الحالات 
المتطرفة يمكن الاستفادة منها لجعل الأرباح التى تلى 
بصورة خفية في الضريبة المستحقة على تلك الأرباح. 


6 يشير "جراهام”" إلى دقة ومهارة النحاتين 
الإيطاليين المهاجرين الذين كانوا يتولون تزيين 
واجهات المبانيى في جميع أنحاء مدينة نيويورك في 
أوائل القرن التاسع عشرء والتي لولاهم لظلت مباني 
المدينة قبيحة. وبالمثل فإن المحاسبين. شأنهم فى ذلك 
شأن هؤلاء النحاتين الإيطاليينء يمكنهم لي عنق 
الحقائق المالية البسيطة وتحويلها إلى أنماط مالية 
معقدة وغير مفهومة. 


عند تناول الرسوم الخاصة لشركة 816008 ينبغي 
التركيز على معرفة مصدر تلك الرسوم في المقام الأول؛ 
لذلك سوف تجد أن المعلومات التي وردت في الحاشية 
محددة بصورة كافية؛ فتلك العتيهات نذا أربعة 
مصادر: 


1 - 1. تقديرات الإدارة الخاصة بالتكاليف المتوقعة 
لإغلاق قسم المنتجات الصناعية. 

2 - 2. تقديرات الإدارة الخاصة بالتكاليف المتوقعة 
لإغلاق مصانع المسبوكات التابعة للشركة. 

3 - 3. تقديرات الإدارة الخاصة بالتكاليف المتوقعة 
للخسائر الناجمة عن الإلغاء التدريجي لشركة " 81608 





" للائتمان. 
4 - 4. تكاليف تقدر ب 5.3 مليون دولار. والتي تتعلق 
باستكمال تنفيذ عقد "جدار عازل". 


إن جميع هذه العناصر ترتبط بالتكاليف والخسائر 
المستقبلية؛ لذلك يصيح من السهل القول إنها لا تعد 
جزءًا من "نتائج التشغيل المنتظمة" لعام 1970 : ولكن 
لو أنها كذلك فما الفئة التي تندرج تحتها؟ وهل هذه 
التكاليف والخسائر "غير عادية وغير متكررة" بصورة 
تجعلها لا تندرج أسفل أية فئة على الإطلاق؟ إن 
مشروعًا واسع الانتشار مثل شركة 416008 يبلغ حجم 
نشاطه 1.5 مليار دولار سنويًا لابد أن به العديد من 
الأقسام والإدارات إلى جانب الشركات الأخرى؛ لذلك 
سوف يكون من الطبيعي أن تتكبد شركة أو أكثر من 
هذه الشركات الخسائر مما يستلزم إغلاقها. ولن يكون 
ذلك أمرًا استثنائيّاء أليس كذلك؟ شأن تلك الشركات في 
ذلك شأن أمور أخرى كثيرة مثل عقد إقامة أحد 
الحوائط. لنفرض على سبيل المثال أن جزءًا من نشاط 
شركة ما قد تعرض للخسارة فيا وقت من الأوقات 
ولكنها قامت باحتسابها على أنها "بند خاص" وهكذا 
تقوم بتسجيل "أرباحها المبدئية" للسهم بحيث لا 
تتضمن سوى عقودها وصفقاتها المربحة فقط مثل 
ساعة الملك إدوارد السابع الشمسية التي لم تكن عقاربها 
تشير إلا "للساعات المشمسة" فقط من اليوم 247 . 


7 قد يكون الملك قد استوحى فكرة هذه الساعة من 
المقال ذائع الصيت الذى كتبه فى يوم من الأيام المؤلف 
الإنجليزي "ويليام هازليت" الذي تأمل إحدى الساعات 


الموجودة بالقرب من مدينة البندقية الإيطالية وقد 
نُقشت عليها الكلمات التالية: "عقاربي لا تشير إلا إلى 
ساعات الهدوء والصفاء فقط”. لذلك فالشركات التي 
تستبعد الأنباء السيئة من نتائجها المالية بحجة أن 
الأحداث السلبية "ظروف استثنائية" أو "غير متكررة" 
تكتب كلمات "هازليت" الذي حث بها قراءه قائلًا: "يجب 
أن نتغافل عن عقارب الزمن ولا نرنو بأعيننا إلا لما 
نجنيه من ثماره فقط؛ يجب ألا ترى عيوننا سوى 
بسمات القدر ولابد أن نغض الطرف عن عبوسه. يجب 
أن نقيم عماد حياتنا على اللحظات المضيئة الحانية 
فقط. ونولي وجوهنا شطر الجانب المشرق من الحياة 
وندع ما عداه يتلاشى من مُخيلتنا لتذروه الرياح بعيدًا 
مُسدلين عليه ستائر النسيان" ! (مقال "ويليام هازليت" " 
ولكن لسوء الحظ ينبغي على .(1827 " ا9أ0 - ولاك 8 00 
المستثمرين أن يعدوا الساعات المشرقة والمظلمة على 
حد سواءع. 


وينبغي على القارئ أن يضع نصب عينيه سمتين من 
السمات العبقرية للإجراء الذي اتخذته شركة 0048 اله 
الذي تناولناه بالحديثء وأولى هاتين السمتين هي أنه 
من خلال توقع الشركة للخسائر التي قد تتعرض لها في 
المستقبل فإنها تفلت من شَّرَدٍ ضرورة قيد هذه الخسائر 
أسفل عام محدد بعينه؛ لذلك فتلك الخسائر لم تقيد في 
عام 1970؛ لأنها في حقيقة الأمر لم تقع في ذلك العام, 
ولن تظهر كذلك في العام الذي وقعت فيه لأنه قد تم 
الاستعداد لها بالفعل. عمل 3 ولكن أليس به قدر من 
التضليل إلى حد ما؟ 


إن حاشية التقرير الذي ورد عن 1008ث لم تذكر شيئًا 
البتة عن ادخار ميلغ من تلك الخسائر لسداد الضرائب 
فى المستقبل (إن غالبية البيانات الأخرى من ذلك النوع 
تشير بالتحديد إلى أنه قد تم إلغاء آثار "ما بعد 
الضرائب فقط')؛ لذلك إذا كانت أرقام شركة 608ا8 
الضريبة المستحقة عليهاء فإن الأرباح المستقبلية لن 
تتخلص من ثقل هذه الرسوم فحسب (حيث قد تم 
تحملها بالفعل). وإنما ستزيد بعد خصم الضريبة 
المستحقة عليها بنسبة 50؟. ولكن من الصعب تخيل 
تطبيق هذا النظام عند التعامل مع الحسابات. ولكن 
تجدر الإشارة هنا إلى أن شركات معينة تكبدت خسائر 
هائلة فى الماضى تمكنت من تسجيل أرباح مستقبلية 
بدون أن تفرض عليها الضرائب العادية؛ مما يجعل 
أرباحها تبدو في صورة أبهى بالطبع على الرغم من أن 
تلك الأرباح تعتمد بصورة متناقضة على مثالب الماضى 
خسائر السنوات الماضية حاليًا بصورة منفصلة على أنها 
"بنود خاصة". ومع ذلك سوف تدخل الإحصائيات 
المستقبلية على أنها جزء من "صافي الدخل" النهائي. 
ولكن لا ينبغي أن يشكل المبلغ الاحتياطي الذي تم 
تخصيصه حاليًا لتغطية الخسائر المستقبلية إذا كان 
عبارة عن صافي الخصم الضريبي المتوقع مثل هذا 
النوع من الإضافات إلى دخل السنوات التالية). 

أما السمة العبقرية الأخرى فتتمثل في قيام شركة 

والعديد من الشركات الأخرى باستغلال نهاية 1608م 


عام 1970 للقيام بإلغاء حسابات تلك الرسوم الخاصة. 
ولقد شهدت سوق البورصة ما بدا كأنه حمام دم 
للشركات في النصف الأول من عام 1970؛ فلقد توقع 
الجميع أن تحقق غالبية الشركات نتائج سيئة خلال 
ذلك العام. ولكن كان وول ستريت يتوقع آنذاك تحقيق 
نتائج أفضل خلال عامي 1971 و 1972... إلخ. لذلك 
كان أمرًا رائعًا أن يتم اتخاذ ترتيبات جيدة لحساب أكبر 
قدر ممكن من الرسوم خلال العام السيئى الذي تم إلغاء 
وجوده من الأذهان وطواه النسيان تاركًا الساحة خالية 
أمام الأرقام الضخمة لتظهر أمام الأعين خلال السنوات 
القليلة القادمة. وقد يكون ذلك أسلوبًا محاسبيًا جيدًا 
وسياسة رائعة لمزاولة النشاط التجاري والصناعي 
ويصب في مصلحة العلاقة القائمة بين إدارة الشركة 
والمساهمينء ولكن الشكوك تساورنا إزاء هذا الأسلوب. 


إن اللجوء إلى خليط من العمليات شديدة التنوع (أو 
بنظرها صوب عمليات الإصلاح الداخلية في نهاية عام 
0 أدى إلى ظهور بعض من أغرب المعلومات التي 
يمكن أن تتضمنها حواشي التقارير السنوية. إن القارئ 
قد يجد بعض المتعة والتسلية عند اطلاعه على 
التفسير التالى الذى أوردته إحدى شركات بورصة 
نيويورك (التي سوف يظل اسمها مجهولا) لبنودها 
الخاصة التى بلغ مجموع قيمتها 2357000 دولار أو ما 
يقرب من ثلث قيمة الدخل قبل إلغاء الرسوم: "تتكون 
هذه البنود من خلال القيام بإنهاء أنشطة سبالدينج 
يونايتد كينجدام وعملياتها وتنفيذ عملية إعادة تنظيم 


أحد الفروع. وتكاليف بيع شركة لتصنيع ملابس الأطفال 
الداخلية والصدريات. والتنازل عن الفوائد الجزئية في 
إحدى منشآت تأجير السيارات الإسبانية إلى جانب 
القيام بنتصفية نشاط تأجير قوارب التزحلق 248 " . 


8 إن الشركة التي يشير إليها "جراهام" هي شركة 
"أمريكان ماشين آند فاوندري" على ما يبدو, والتي تعد 
أحد أكثر تكتلات أواخر فترة الستينيات ارتباكًا. وتعتبر 
كذلك في الوقت نفسه الشركة الرائدة لشركة إيه إم إف 
بولينج وورلدوايد والتي تقوم بتجهيز ممرات لعبة 
البولينج وتصنيع معداتها. 


منذ سنوات خلت اعتادت الشركات القوية أن تخصص 
"مبالغ احتياطية" للطوارئ تستقطعها من أرباح السنوات 
النتمان لمواجهة تعض من آثار شتواك العساذ العجاف 
التي قد يحملها المستقبل في جعبته. وكان الهدف 
الأساسي من وراء هذه السياسة هو تحقيق التوازن بين 
الأرباح التي يتم تسجيلهاء بشكل ما أو بآخر. وتحسين 
مستوى عنصر الثبات والاستقرار في سجل الشركة 
وتاريخها. وهو دافع نبيل كما يبدوء ولكنّ المحاسبين 
اعترضوا على هذا الأسلوب الذي يخفض الأرباح 
الحقيقية وهم على صواب في اعتراضهم هذا تمامًا. 
وأصروا على أن يتم تقديم النتائج السنوية كما هي 
بدون أدنى تغيير سواء كانت تلك النتائج جيدة أو 
سيئة وطرحها أمام المساهمين والمحللين للقيام 
بعمليات التوسيط أو الموازنة بأنفسهم. ولكن يبدو أننا 
نشهد حاليًا وجه العملة الآخر لهذه الظاهرة, فالجميع 
يقومو,: بعمليات الإلفغاعء بقدر ما يستطيعون وقد تناسوا 


عام 0؛ وذلك لكى للا يبدأوا عام 1., وقد برأوا 
المستعد لتحقيق ربحية سهم مُرضية خلال السنوات 


القادمة. 


حان وقت العودة إلى سؤالنا الأولء ما الأرقام الحقيقية 
للأرباح التي حققتها شركة 81008 في عام 1970؟ 
والإجابة الدقيقة عن ذلك السؤال هي: 5.01 دولار 
للسهم بعد "التخفيف" وما يقل عن ذلك الجزء من 82 
سننًا من قيمة "الرسوم الخاصة" الذي قد يعزى وجوده 
إلى بعض الظروف التي شهدها عام 1970. ولكننا لا 
نعلم ماهية ذلك الجزء على وجه الدقة, ولذلك لا يمكننا 
تحديد الأرباح الحقيقية لذلك العام وكان لابد أن تقوم 
الإدارة والمراجعون بإبداء آرائهم حول هذه النقطة, إلا 
أنهم لم يفعلوا ذلك. وفوق هذا وذاك كان ينبغي على كل 
منهم تفسير سبب خصم ميزان تلك الرسوم من الأرباح 
العادية لعدد مناسب من السنوات القادمة. خمس 
سنوات على سبيل المثال وليس أكثر من ذلك. ولكن من 
الواضح أنهم لن يفعلوا ذلك أيضًا خاصة بعدما تخلصوا 
من المبلغ كله. وأراحوا أنفسهم منه باعتباره رسمًا خاضًا 
من رسوم عام 1970. 


إن المستثمرين الذين يتصفون بقدر أكبر من الجدية 
يأخذون أرقام أرباح كل سهم كما هي» وهو الأمر الذي 
يستلزم ضرورة توخي الحذر من العوامل المحاسبية 
بجميع أنواعها التي قد تعرقل القدرة على مقارنة 
الأرقام ببعضها. ولقد أشرنا من قبل إلى ثلاثة أنواع من 
تلك العوامل, وهي: استخدام الرسوم الخاصة التي قد لا 


تعكسها ربحية السهمء وانخفاض قيمة خصم ضريبة 
الدخل العادي بسبب الخسائر السابقة» " التخفيف " الذي 
يتوارى بين طيات المقادير الهائلة من الأوراق المالية أو 
الصكوك القابلة للتحويل. أما العنصر الرابع الذي كان له 
تأثير ملموس في الذي يتم تسجيله من أرباح في 
الماضي فهو أسلوب التعامل مع الإهلاك الذي يحتل 
موقعًا وسطًا بين "الخط المستقيم" والجداول 
"المعجلة". لن نتناول هذه النقطة بالتفصيل في هذا 
المقام ولكن كمثال حي على ما نقول يمثل أمامنا في 
الوقت الذي نسطر فيه كلمات هذا الكتاب هو تقرير 
شركة تراين لعام 1970. لقد حققت هذه الشركة زيادة 
في ربحية السهم بلغت 720 خلال عام 1969 أو ما 
يعادل 3.29 دولار مقابل 2.76 دولار فيما مضىء ولكن 
نصف قيمة تلك الزيادة جاء من العودة إلى معدلات 
إهلاك الخط العادي القديمة. وهو أسلوب أخف وطأة 
على الأرباح من أسلوب الجداول المعجلة الذي تم 
استخدامه العام الذي سبقه (سوف تستمر الشركة في 
استخدام المعدل المعجل في إقرارها الضريبي مما 
يمكنها من تأجيل سداد مبالغ ضريبة الدخل اعتمادًا 
على الفرق بين هذين الأسلوبين) ومن العناصر الأخرى 
التي قد تكون لها أهميتها في بعض الأحيان هو الاختيار 
بين إلغاء تكاليف البحث والتطوير في العام الذي تم 
تحملها فيه بالفعل أو استهلاكها خلال عدة سنوات. 
وفي الختام تجدر الإشارة هنا إلى أساليب تقييم 
المخزون التي تنقسم إلى أسلوبين أولهما: أسلوب 
"الوارد أولًاه يصرف أولا". أما الآخر فأسلوب "الوارد 


9 ينبغي أن ينتبه المستثمرون في الوقت الراهن إلى 
العديد 07 " عناصر المحاسبة " الأخرى التي قد تشوب 
الأرباح التي يتم تسجيلها. ومن بين تلك العوامل 
البيانات التي تبدو كأنها بيانات مالية تسجل فيها أرباح 
الشركة كأن المبادى المحاسبية المقبولة قبولًا عامًا لم 
يراع تطبيقها. أما العنصر الثاني فهو آثار التخفيف 
الناجمة عن إصدار الملايين من خيارات الأسهم لأغراض 
الاستهلاك التنفيذي ثم القيام بإعادة شرائها للحيلولة 
دون انخفاض قيمة السهم العادي من جراء إصدار تلك 
الخيارات. أما العنصر الثالث فيتمثل في الافتراضات 
غير الواقعية بتحقيق عائد من صناديق معاش الشركة 
التي قد تقوم بخفضها خلال السنوات العجاف. ومن 
العناصر الأخرى التي ينبغي الإشارة إليها كذلك عنصر 
"الكيانات التي يتم إنشاؤها لغرض خاص" أو الشركات 
الحليفة أو شركات التضامن التي تقوم بشراء الأصول 
الخطيرة أو خصوم الشركة, وبالتالي يتم "استبعاد" تلك 
المخاطر المالية من الميزانية العمومية للشركة. وهناك 
عنصر تشويش إضافي آخر يتمثل في التعامل مع 
تكاليف التسويق أو التكاليف "البسيطة" بوصفها من 
أصول الشركة وليس بوصفها تكاليف مادية لمزاولة 
النشاط. سوف نتناول فحص تلك الممارسات بإيجاز في 
التعليق الملحق بهذا الفصل. 


ومن ناحية أخرى فإنه من الواضح أنه ينبغي على 
المستثمرين عدم الاهتمام بالمتغيرات المحاسبية المشار 
إليها إذا كانت المبالغ التي يتم التعامل معها بهذه 
الأساليب ضئيلة نسبيًا. ولكن نظرًا لطبيعة وول ستريت 


الذي اعتاد تضخيم الأمور. فإن بنودًا صغيرة كهذه قد 
تؤخذ على محمل الجد. فقبل صدور تقرير شركة 
نال أعع]5 |اوللا بيومين في صحيفة 8م08ع امل 
ناقشت الجريدة بيان مؤشر داو للشركات الكيماوية 
المماثل. وأنهت مقالها بالإشارة إلى شعور "العديد من 
المحللين" بالانزعاج إزاء حقيقة أن المؤشر تضمن 9621 
من البنود الواردة في الأرباح المنتظمة لعام 1969 بدلًا 
من التعامل معها على أنها بند من بنود "الدخل غير 
العادية" لماذا إذن هذه الجلبة؟ إن السبب وراء هذه 
الضوضاء هو أن تقييمات "داو" للشركات الكيماوية 
تتضمن ملايين من الدولارات تعتمد في مجملها على 
تحديد نسبة الربح لعام 1969 خلال عام 1968, وتصل 
النسبة في هذه الحالة إلى 9؟ أو 4.5؟. قد يبدو هذا 
أمرًا سخيفًا بالنسبة لناء فليس من المحتمل أن يكون 
لتلك الاختلافات الطفيفة تأثير في متوسط الأرباح أو 
النمو المستقبلي أو التقييم الواقعي المتحفظ للمشروع. 


وعلى النقيض من ذلكء ينبغي عليك النظر إلى بيان آخر 
ظهر في يناير عام 1971 يتعلق بتقرير عن شركة نورث 
ويست إندستريز لعام 1970 250 . لقد كانت الشركة 
تعتزم شطب ما لا يقل عن 264 مليون دولار باعتبارها 
رسومًا خاصة دفعة واحدةء تمثل 200 مليون دولار منها 
الخسارة الناجمة عن البيع المزمع لشركة السكك 
الحديدية التابعة لها إلى موظفيهاء وانخفاض قيمة 
أسهم يتم شراؤها مؤخرًا. إن هذه المبالغ سوف تؤدي 
إلى تكبد خسارة تبلغ قيمتها 35 دولارًا لكل سهم عادي 
قبل عمليات التعويض عن طريق التضخيم أو ما يعادل 





ضعف قيمة السعر السوقي الحالي. تجدر الإشارة هنا 
إلى أمرغاية في الأهمية ألا وهو أنه إذا ما تمت الصفقة 
ولم تتغير القوانين الضريبية. فإن الخسارة التي تم 
التعرض لها في عام 1970 سوف تتيح لشركة نورث 
وست إندستريز الفرصة لتحقيق الأرباح المستقبلية 
التي تبلغ 400 مليون دولار (في غضون خمس سنوات) 
عن طريق فوائدها الأخرى المتنوعة دون أن تسدد 
ضرائب الدخل المستحقة عليها 251 ما هي إذن الأرباح 
الحقيقية لهذا المشروع؟ هل ينبغي احتساب الأرباح مع 
وضع ضرائب الدخل التي تقدر ب 650 تقريبًا ولا ينبغي 
عليها وضعها في الحسبانء أم ينبغي احتساب الأرباح 
بدونها؟ نحن نعتقد أن أفضل أسلوب لاحتسابها هو 
قياس قوة الأرباح المشار إليها على أساس تحمل 
ضرائب الدخل المستحقة بالكامل وتقديرات قيمة 
السهم بناءً على هذا التقييم: ونضيف إلى ذلك رقمًا 
إضافيًا يمثل الإعفاء الضريبي المهم والمؤقت الذي 
سوف يتمتع به كل سهم من أسهم الشركة. (ينبغي 
كذلك إتاحة الفرصة أمام وجود نوع من أنواع التخفيف 
المحتمل واسع النطاق في هذه الحالة. وسوف تؤدي 
الإصدارات الممتازة القابلة للتحويل والصكوك في 
حقيقة الأمر إلى مضاعفة الأسهم العادية القائمة لما 
يزيد على الضعف إذا ما تمت الاستفادة من تلك 
الامتيازات). 


عدة شركات أخرى, الشركة القابضة لشركة شيكاغو 


ونورث وستيرن ريلواي ويونيون أندروير (الشركة 


المصنعة لمنتجات ال "بى فى دى" و"فروت أوف ذا 
لووم" من الملابس الداخلية) ولقد استولى على الشركة 
في عام 1985 الخبير المالي " ويليام فارلي " الذي أعاد 
بناء الشركة. ولكن فى أوائل عام 2002 قام صندوق 
بيركشاير هاثواي إنكوربوريشن الذي يديره "وارن 
بافيت" بشرائها بعد إشهار إفلاسها. 


1 يشير "جراهام" إلى نص قانون الضرائب الفيدرالي 
الذي يسمح للشركات "بترحيل" صافي خسائر التشغيلء 
وطبقًا لقانون الضرائب الحاليء يمكن ترحيل تلك 
الخسائر لمدة قد تصل إلى عشرين عامًا مما يؤدي إلى 
خفض الضرائب المستحقة على الشركة عن تلك الفترة 
الزمنية بأسرها (مما يؤدي إلى زيادة أرباحها بعد سداد 
الضريبة) لذلك ينبغي على المستثمرين أن يعلموا ما إذا 
كانت الخسائر الفادحة التي تكبدتها الشركة مؤخرًا 
يمكنها أن تؤدي بالفعل إلى تحسين صافي أرباح الشركة 
في المستقبل. 


فا لاك فمد 40 :هده الأموق تفن ممورة :القرام 
وتصيبهم بالضجر ولكنها تمثل كلها جزءًا من قصتنا. إن 
المحاسبة في الشركات عادة ما تكون مليئة بالصعوبات, 
ويعد تحليل الأوراق المالية أمرًا معقدًا ولا يمكن الوثوق 
بتقديرات الأسهم إلافي بعض الحالات الاستثنائية فقط 
2 وربما يكون من الأفضل بالنسبة لغالبية 
المستثمرين أن يطمئنوا أنفسهم بأنهم قد حصلوا على 
مقابل جيد لما دفعوه من أسعار وينحوا الأمر جانبًا عند 
هذا الحد. 


2 ... يتحتم على المستثمرين أن يضعوا تلك الكلمات 
نصب أعينهم ويتذكروها دائمًا "لا يمكن الوثوق 
بتقديرات الأسهم إلا في بعض الحالات الاستثنائية 
فقط". وفي الوقت الذي تكون فيه أسعار أغلب الأسهم 
صحيحة تقريبًا في معظم الأحيانء فإن سعر السهم 
وقيمة النشاط الذي يمثله يكادان لا يتطابقان أبدَاء 
حيث لا يمكن الاعتماد عادة على حكم السوق على 
السعر. ولسوء الحظ فإن هامش أخطاء السوق في 
تسعير الأسهم لا يتسع عادة بدرجة كافية تبرر تكلفة 
التداول؛ لذلك ينبغي أن يتحرى المستثمر الفطن الذكي 
الدقة في تقدير تكاليف التداول والضرائب قبل محاولة 
الاستفادة من أي تباين في السعرء ولا ينبغي مطلقًا 
الاعتماد على القدرة على البيع مقابل السعر السائد نفسه 
في السوق. 


استخدام متوسط الأرباح 


لقد اعتاد المحللون والمستثمرون فى الأيام الخوالى 
الاهتمام الشديد بمتوسط الأرباح خلال فترة طويلة من 
الزمن - خلال فترة تتراوح ما بين سبع وعشر سنوات. 
إن "رقم الوسيط الحسابى" 253 هذا كان مفيدًا فى 
تحقيق التوازن بين صعود دورة الأعمال وهبوطهاء 
وكان يُعتقد أنه يعطى فكرة أشد وضوحًا عن قوة أرباح 
الشركة بالمقارنة بها يمكن أن توضحه نتائج آخر العام. 
ومن أهم مزايا عملية التوسيط هذه أنها سوف تحل 
مشكلة ما يمكن القيام به حيال جميع الرسوم الخاصة 
تقريبًا. وينبغي أن توضع ضمن متوسط الأرباح. مما لا 
شك فيه أن غالبية تلك الخسائر والأربا-< تمثل جزءًا من 


تاريخ تشغيل الشركة. وإذا ما تم تطبيق ذلك على 
شركة 1608ه فإن متوسط الأرباح خلال الفترة ما بين 
عامي 1961 و1970 (عشر سنوات) سوف يصل إلى 
2 دولار. وعن الفترة ما بين عام 1964 وعام 1970 
سوف يصل إلى 4.62 دولار للسهم. فإذا ما تمت 
الاستعانة بمثل هذه الأرقام جنبًا إلى جنب مع معدلات 
النمو ومعدلات استقرار الأرباح خلال الفترة نفسهاء 
فعندئذٍ يمكن تكوين فكرة واضحة حقًا عن أداء الشركة 
في الماضي. 


3 "رقم الوسيط الحسابى" يشير إلى المتوسط 
البسيط أو الحسابى الذى أشار إليه "جراهام" فى الجملة 


حساب معدل النمو السابق 


من الأهمية بمكان وضع عنصر النمو الذي يتضمنه سجل 
الشركة في الحسبان بصورة كافية؛ فعندما تتحقق 
معدلات نمو ضخمة فإن الأرباح التي تحققت مؤخرًا 
تكون أعلى من متوسط السنوات السبع أو العشر؛ مما 
قد يدفع المحللين إلى اعتبار الأرقام طويلة الأجل لا 
علاقة لها بالموضوع, ولكن لا داعي لأن يكون الأمر على 
هذا النحو؛ حيث يمكن النظر إلى الأرباح على ضوء كل 
من المتوسط وآخر رقم, ونقترح هنا أن يتم احتساب 
معدل النمو ذاته عن طريق مقارنة متوسط السنوات 
الثلاث الماضية بما يماثلها من أرقام منذ عشر سنوات 
مضت. (عندما تلوح مشكلة "الرسوم الخاصة أو 


الائعما." ف الأؤة عندئذ يمى. موالجتياا ع. طرية 


23 ءءء 


الحلول الوسط). عليك ملاحظة الفرق فى احتساب 
معدل نمو شركة 1608ث بالمقارنة بمعدل نمو كل من 
شركة سيرز روباك ومجموعة شركات مؤشر داو جونز 
الصناعية ككل. 


حدول 1-12 


قمعم سيرر رين شركات داو 
جور 


متوسط الأرباخ (1968- 1970) 4.95 دولارا 2.87 دولار 55.40 دولار 


سط الأرباح (1958 - 
0 ربا ( 8 دولار 1.23 دولار 31.49 دولار 


النمو 134960001419 0 7590 
المقعدل السبوي (مركب) 990 و87 576000 


| 


تم خصم ثلاثة أخماس الرسوم الخاصة بقيمة 82 سنثًا 
فى عام 1970. 


تعليق . مما هو جدير بالذكر أنه يمكن أن تتحول هذه 
الأرقام القليلة إلى موضوع لمناقشة طويلة؛ حيث من 
المحتمل شأنها في ذلك شأن أية أرقام أخرى يمكن 
التوصل لها عن طريق اتباع أساليب رياضية معقدة أن 
توضح النمو الحقيقي للأرباح خلال الفترة الطويلة التي 
تمتد من عام 1958 وحتى عام 1970. ولكن إلى أي 
مدى يرتبط هذا الرقم: الذي يعتبر بصفة عامة له أهمية 
حيوية في تقديرات 5 العاديء بحالة شركة 
؟ لقد كان معدل نمو الشركة في الماضي ممتارًا 81008 
وكان أفضل قليلًا من معدل نمو شركة سيرز وأكثر 
ارتفاعًا من معدل النمو المركب لشركات داو جونز 
الصناعية. ولكن يبدو أن سعر السوق في أوائل عام 
1 لم يعبأ بهذا الأداء الرائع؛ فلقد بيع سهم 1608م 
بما يفوق متوسط قيمة السهم خلال السنوات الثلاث 


الأخيرة بإحدى عشرة مرة وبيع سهم مؤشر داو جونز 
بما يعادل خمس عشرة مرة. ولكن كيف حدث ذلك؟ لقد 
كان من الواضح أن وول ستريت ينظر نظرة تشاؤمية 
لمستقبل أرباح الشركة بالمقارنة بسجلها السابق. والأمر 
الذى يبعث على الدهشة أن تاريخ السعر المرتفع لسهم 
يرجع إلى عام 1959؛ ففى ذلك العام بلغ سعر 81608 
السهم 116 دولارّاء أى ما يفوق معدل الأرباح بخمس 
وأربعين مرة (بالمقارنة بالسعر المرتفع المعدل لشركة 
سيرز عام 1959 والذى بلغ 25.5 دولار أو ما يفوق معدل 
أرباحها بعشرين مرة). وحتى عندما حققت أرباح شركة 
نمؤًا رائقًا فيما بعد. فإنه من الواضح أنه فى 21608 
هذه الحالة كانت هناك مبالغات هائلة فى الإمكانات 
المستقبلية لسعر السوق؛ فلقد بلغ السعر في نهاية عام 
0 نصف قيمة ارتفاعه عام 1959 فى الوقت الذى 
بلغ فيه سعر سيرز ثلاثة أمثال قيمته السابقة: بينما زاد 


سعر سهم مؤشر داو جونز بما يقرب من 630. 


وينبغي الإشارة هنا إلى حقيقة أن الأرباح الرأسمالية 
254 بشركة 4 بلغت معدلات متوسطة أو أقل؛ 
لذلك قد يكون هذا هو العنصر الحاسم هنا. إن معدلات 
النمو المرتفعة تستمر في سوق البورصة فقط إذا ما 
حافظت الشركة على مستوى أعلى من معدلات الربح 
المتوسطة. 

4 يستخدم "جراهام" مصطلح "الأرباح الرأسمالية" 
بمعناه التقليدي الذي يشير إلى عائد القيمة الدفترية 
والذي يتم احسيانة عصقة أساسية عن طريق قسمة 


صافى الدخل على صافى الأصوا الملموسة للشركة. 


دعونا نطبق عند هذه المرحلة على شركة 608ام 
الاقتراح الذي طرحناه في الفصل السابق والخاص ب 
"عملية التقييم الثنائية" 255 . فمثل هذا الأسلوب من 
شأنه وضع "قيمة للأداء السابق" لشركة 81608 والذي 
يمثل 9610 من قيمة الأداء السابق لمؤشر "داو جونز" أو 
ما يعادل 84 دولارًا لكل سهم بالنسبة لسعر إغلاق 
لمؤشر داو جونز الذي وصل إلى 840 دولارًا في عام 
0 . وعلى ضوء هذه الأسس كانت الأسهم ستبدو 
جذابة للغاية عندما بلغ سعرها 57.25 دولارًا. 


5 انظر ص 325, 328. 


ولكن السؤال الذى يطرح نفسه فى هذا المقام هو إلى 
أى مدى يقوم المحلل المحنك بخفض "قيمة الأداء 
السابق" لإفساح المجال أمام حدوث التطورات العكسية 
التى توقع حدوثها فى المستقبل؟ إننا فى حقيقة الأمر 
ليست لدينا أدنى فكرة عن ذلك. فلنفترض مثلًا أنه كان 
لديه سبب يجعله يعتقد أن معدل أرباح عام 1971 
سوف ينخفض إلى 2.50 دولار للسهم وهو ما يعد 
بمثابة انخفاض هائل عن معدل أرباح عام 1970 
بالمقارنة بالمعدل المرتفع الذي كان من المتوقع أن 
تحققه مجموعة الشركات الصناعية بمؤشر دأو جونز 
ومن المحتمل بالطبع أن تأخذ سوق البورصة هذا الأداء 
المتواضع على محمل الجد ولكن هل من الجائز أن يصل 
الأمر لتصنيف شركة أمريكا للألومنيوم 004ام 
العملاقة على أنها مشروع غير مربح نسبيًا بمعنى أن 
يتم تقديرها بما يقل عن قيمة أصولها الملموسة؟ 256 


لقد انخفض السعر عام 1971 من ارتفاع بلغ 70 دولارًا 
في شهر مايو إلى 36 دولارًا فى شهر ديسمبر بالمقارنة 
بقيمة دفترية بلغت 55 دولارًا) 


6 إن التاريخ الحديث وأطنان من الأبحاث المالية 
أثبتت أن السوق لا ترحم الشركات سريعة النمو التي 
تنخفض أرباحها على حين غرة. إن الشركات التي 
تحقق معدلات نمو متوسطة وثابتة مثل " 608اق " 
التي كانت أيام "جراهام" أو شركة أنويزر بوش 
وكولجيت بالموليفء في أيامنا هذه تتعرض لهبوط 
مبوسط التسدو قن ييه أسنوقها ([ها تحقية 
معدلات نمو مخيبة للآمال. إن الآمال العريضة تؤدي 
إلى الإصابة بإحباط شديد ما لم تتحقق على أرض 
الواقع, أما الآمال المعقولة فتثير رد فعل أخف وطأة إذا 
لم تتحقق؛ لذلك. ليس من أشد مخاطر امتلاك أسهم 
النمو احتمال توقف نموهاء بل الأحرى إمكانية أن تكون 
بطيئًاء وعلى المدى البعيد لن تكون تلك مجرد مخاطرة. 
وإنما حقيقة مؤكدة. 


ومما لا شك فيه أن شركة 81008 شركة صناعية كبرى, 
ولكننا نعتقد أن تاريخ معدل السعر إلى الأرباح فيها غير 
عاديء بل ومتناقض بالمقارنة بغيرها من المشروعات 
الضخمة الأخرى. ومع ذلك فإن هذا المثال يثبت إلى حد 
ما صحة الشكوك التي ساورتنا وتحدثنا عنها في الفصل 
السابق حول إمكانية الوتوق بإجراء التقييم عند 
تطبيقه على شركة صناعية تقليدية. 


تعليقات على الفصل الثاني عشر 
القلم أمضى من السيف. 
- بو ديدلي 
لعبة الأرقام 


إن "جراهام" ليفغر فمه دهشة وعجبًا من المدى الذي 
وصلت إليه الشركات ومحاسبوها في تخطي حدود 
اللياقة خلال السنوات القليلة الماضية. لقد أدرك كبار 
المسئولين التنفيذيين الذين يحصلون على تعويضات 
هائلة من خلال خيارات الأسهم أن بوسعهم تحقيق 
الثراء الفاحش عن طريق زيادة أرباح شركتهم لعدة 
سنوات قادمة 257 . إن مئات من الشركات انتهكت 
قدسية المبادئ المحاسبية قلبًا وقالبًا ليحولوا بذلك 
التقارير المالية إلى مجرد لغط ولغو فارغ في محاولة 
منهم لتجميل النتائج القبيحة وحجب النفقات وخلق 
الأرباح من الهواء؛ لذلك دعونا نلق نظرة على بعض من 
هذه الممارسات البغيضة. 


7 لمزيد من المعلومات حول خيارات الأسهم التي 
تحقق الثراء لمديري الشركات وليس المساهمين انظر 
التعليق على الفصل التاسع عشر. 

كأنها لم تفعل 
لعل أكثر الخدع المحاسبية شيوعًا هي بدعة "الأرباح 
التقديرية". وهناك حكمة قديمة في وول ستريت تقول 





إن كل فكرة سيئة بدأت كفكرة جيدة في الأساس, 
"والأرباح التقديرية" لا تختلف عن ذلك؛ فقد كان الهدف 
الرئيسي وراءها هو رسم صورة حقيقية للنمو طويل 
الأجل للأرباح, وذلك من خلال عمل تعديل؛ لاستيعاب 
الاختلافات قصيرة الأمد بعيدًا عن الاتجاه العام أو 
لاستيعاب الأحداث التي "لا يفترض تكرار حدوثها". أي 
تقرير صحفي عن الأرباح التقديرية سوف يشير على 
سبيل المثال للأرباح التي كان من الجائز أن تحققها 
الشركة خلال العام الماضي لو أن الشركة الأخرى التي 
استحوذت عليها للتو كانت جزءًا من نشاطها طوال 
الاثني عشر شهرًا الماضية. 


ولكن مع اقتراب فترة التسعينيات المضطربة 
والمشاغبة. لم تكتف الشركات بالرضا بالأداء الجيد 
فحسب؛ لذلك فلتلق نظرة على أمثلة هراء الأرباح 
التقديرية: 


٠ -‏ لقد قدمت شركة إنفوسبيس أرباحها التقديرية عن 
الفترة ربع السنوية التي انتهت في 30 ديسمبر 1999 
كأنها لم تدفع أرباح الأسهم الممتازة التي بلغت 159.9 
مليون دولان. 

٠ -‏ لقد قدمت شركة بي إي إيه سيستمز أرباحها 
التقديرية عن الفترة ربع السنوية التي انتهت في 31 
أكتوبر 2001 كأنها لم تدفع 193 مليون دولار في صورة 
ضرائب كسب عمل على خيارات الأسهم التي مارسها 
موظفوها. 


ظ 
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إس يونيفيز أرباحها 


التقديرية عن الفترة ربع السنوية التي انتهت في 31 
مارس 2001 كأنها لم تدفع 4 ملايين دولار ف وو 
ضرائب كسب عملء كأنها لم تخسر 7 ملايين دولار من 
جراء الاستثمار في الأسهم الرديئة؛ ولم تتحمل رسومًا 
تتعلق بعمليات الدمج واستغلال الشهرة التجارية بلغت 
قيمتها 2.5 مليار دولار. 


وباختصار. فإن الأرباح التقديرية تمكن الشركات من 
توضيح كيف كان من الممكن أن تحقق نتائج طيبة 
للغاية لو أنها لم تسئ التصرف على النحو الذي حدث 
بالفعل 258 : ولكن بوصفك مستثمرًا ذكيًّا وفطنًا فإن 
الشيء الوحيد الذي ينبغي عليك أن تفعله حيال الأرباح 
التقديرية هو تجاهلها تمامًا. 


8 إن جميع الأمثلة سالفة الذكر بعاليه قد وردت 
بالفعل في التقارير الصحفية التي تصدرها الشركات 
ذاتها. للاطلاع على مقال ساخر بديع لما يمكن أن يكون 
عليه أسلوب حياتنا اليومية لو أننا مضطرون جميعًا 
لتبرير سلوكنا على النهج نفسه الذي تتبعه الشركة في 
تعديل ما تسجله من أرباح. انظر ١156‏ ,مع ممم نإاا 
بقلم "روب ووكر" بموقع : 000/710ه. م5مم.ع]5|3//:مااا 
- 2063953 . "خلال وجبة الغداء التي تناولتها مؤخرًا 
بمطعم "سميث وولينسكي" بعد انتهائي من تدريباتي 
الرياضية: التهمت ضلعًا من اللحم بلغ وزنه 22 أوقية 
أتبعته بثلاث كئوس من كوكتيل الفاكهة الاستوائية 
التي تعد مصروفات غير متكررةء فإنني لن أكرر فعلتي 


هذه مرة أخرى! 


رغبة الإقرار المتوحشة 


في عام 2000 بدت شركة كويست للاتصالات الدولية 
كإحدى شركات الاتصالات العملاقة قوية البنيان. وفي 
الوقت الذي هبطت فيه قيمة أسهمها إلى أقل من 5م؛ 
كانت سوق البورصة قد خسرت أكثر من 9؟ من قيمة 


أسهمها ذلك العام. 


ولكن كشفت التقارير المالية لشركة كويست النقاب عن 
أمر صغير وغريب؛ ففي أواخر عام 1999, قررت الشركة 
إقرار عوائدها من دليل الهاتف بمجرد صدور الكتب على 
الرغم من أن أي شخص قام بقطع إعلان من الصحف 
الصفراء يعلم أن العديد من المشروعات تدفع مقابل 
تلك الإعلانات في صورة أقساط شهرية. ولكن بفعل 
السحر وتحت شعار "تغيير مبدأ المحاسبة" الذي يبدو 
أمرًا عبتيًا لا طائل من ورائه؛ ارتفع صافي الدخل عام 
9 بما تقدر قيمته ب 240 مليون دولار بعد الضرائب 
وهو ما يعادل خمس قيمة جميع الأموال التي ربحتها 
الشركة ذلك العام. 


فوق الماء في حين يختفي باقي الجبل أسفله. فإن 
الأقرال المتهور جالعو انه عادةبها ركون نكروا بالظر 
المحدق الذى يخيم بظلاله على الشركة مثلما حدث مع 
كويست. ومع مطلع عام 2003: وبعد مراجعة الشركة 
لبياناتها المالية السابقة, أعلنت عن قيامها بالإقرار 
بعوائدها من مبيعات المعدات بصورة سابقة لأوانهاء 


وتحيا تكاليف الخدمات بحورة غير لائقة ع نابي أنها 
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أصول رأسمالية بدلا من تسجيلها على أنها مصروفات, 
والقيام بمعاملة تبادل الأصول على أنها مبيعات مباشرة 
بدون مسوغ. وهكذا قدرت المبالغة في عوائد الشركة 
لعامي 2000 و 2001 ب 2.2 مليار دولار بما في ذلك 80 
مليون دولار من جراء شعار "تغيير مبدأ المحاسبة” 
سالف الذكر والذي تم القيام بما هو نقيضه حاليًا 259 . 


9 في عام 2002 كانت شركة كويست واحدة من بين 
0 شركة طرحت أسهمها للتداول العام وقامت بإعادة 
صياغة بياناتها المالية المسجلة منذ إنشائها؛ وذلك طبقًا 
لما ذكرته مجموعة هورون الاستشارية. وقد تم استقاء 
كل المعلومات الخاصة بشركة كويست من ملفاتها 
المالية الموجودة في هيئة الأوراق والأسواق المالية 
الأمريكية (التقرير السنويء تقرير 81 وتقرير 10. »ا ) 
والموجودة في قاعدة معلومات 0688ع على موقع 
ولم يحتج الأمر إلى بصيرة نافذة 9010 .0ع5./اللاللا 
لاكتشاف "التغير في المبادئ المحاسبية". والتي كشفتها 
كويست في ذلك الوقت. ولكن كيف كانت حال أسهم 
كويست في هذه الفترة الزمنية؟ في نهاية عام 2000, 
كان سعر السهم يصل إلى 41 دولارًا؛ مما جعل القيمة 
الإجمالية للشركة في السوق تساوي 67.9 مليار دولار. 
وفي بداية عام 2003,: بلغت قيمة السهم 4 دولارات؛ مما 
جعل القيمة الإجمالية للشركة 7 مليارات دولار أي 
خسارة مقدارها 90 * ولم يكن انخفاض سعر السهم 
الثمن الوحيد المرتبط بالأرباح المزيفة؛ حيث أثبتت 
دراسة حديتة أن هناك عينة من 27 شركة تم اتهامها 
من قبل هيئة الأوراق والأسواق المالية بالاحتيال 


المحاسبي قد قامت بسداد ما يزيد على 320 مليون 
دولار في شكل ضرائب الدخل الفيدرالية. ورغم أن 
معظم هذه الأموال سوف يتم إعادة استثمارها من قبل 
مصلحة الضرائب على الدخلء فإن معظم حاملي الأسهم 
لن ينتظروا حتى يجنوا من فوائد هذه الأموال التي 
أعيد استثمارها. (انظر بحث كل من "ميرل إريكسون" 
و"ميشيل هانلون" و"إدوارد ماي ديو" بعنوان 0اه!! 
201 00 181 ذ5وماصوع مومع بزهط وصصراط |األلا طعسالة 
) .51 وذلك على موقع , 51ا/اع 


المخالفات الرأسمالية 


في أواخر التسعينيات كانت لدي شركة جلوبال 
كروسينج المحدودة طموحات لا حدود لها. فقد كانت 
الشركة التي تتخذ من منطقة برمودا مقرًا لها تقيم 
"شبكة ألياف بصرية متكاملة" من خطوط الكابلات التي 
تزيد مساحتها على 100 ألف ميل يمتد أغلبها في قاع 
المحيطات. وبعد مد خطوط الأسلاك في جميع أنحاء 
العالم كانت شركة جلوبال كروسينج تعتزم بيع حق 
المرور فوق شبكة خطوط توصيلاتها لشركات اتصالات 
أخرىء وفي عام 1998 وحده أنفقت الشركة ما يربو 
على600 مليون دولار على أعمال إقامة شبكتها من 
الألياف البصرية. وفي ذلك العام تم احتساب ميزانية 
البناء مقابل الإيرادات على أنها مصروفات أطلق عليها 
"تكلفة السعة المبيعة", ولولا هذه المصروفات التي تقدر 
ب 178 مليون دولار لسجلت شركة جلوبال كروسينج 
التي بلغت خسارتها 96 مليون دولار صافي أرباح يقدر 
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وفي العام التالي» كما جاء في الحاشية الموجزة لتقرير 
عام 1999 السنويء قامت شركة جلوبال كروسينج 
"بالبدء في محاسبة عقد الخدمة" بحيث لم تعد الشركة 
تقوم باحتساب غالبية تكاليف البناء على أنها 
مصروفات بالمقارنة بالإيرادات المباشرة التي تحصل 
عليها من إمكانية البيع على شبكتها. وبدلًّا من ذلك, فإن 
جانبًا كبيرًا من تكاليف البناء لن يتم التعامل معه على 
أنه مصروفات تشغيلء ولكن كنفقات رأسمالية؛ مما يزيد 
من إجمالي قيمة أصول الشركة بدلا من خفض صافي 
دخلها 260 . 


0 لقد كانت جلوبال كروسينج تتعامل مع جانب كبير 
من تكاليف البناء على أنها نفقات تحتسب فى مقابل 
الإيراد المتحقق من بيع أو تأجير حقوق الاستعمال على 
شبكتها. ويقوم العملاء بسداد مبلغ مقدم مقابل ما 
يحصلون عليه من حقوق, على الرغم من أن بعضًا منهم 
قد يسدد ما عليه من أقساط طوال أربع سنواتء ولكن 
لم تقم شركة جلوبال كروسينج بتسجيل جميع 
الإيرادات على أنها دفعة مقدمة: وبدلًا من ذلك قامت 
بترحيلها خلال مدة سريان الإيجار. والآن وعلى الرغم 
مما سبق نظرًا لأن مدة صلاحية الشبكات تقدر بد 25 
عامًاء بدأت الشركة بالتعامل معها على أنها أصول 
رأسمالية طويلة الأجل وقابلة للإهلاك. وفي الوقت الذى 
ينطبق فيه على ذلك الأسلوب مبادع المحاسبة المقبولة 
قبولًا عامًا فإنه لم يتضح سبب عدم استخدامه من قِبَل 
الشركة قبل الأول من أكتوبر عام 1999, أو ما هو سر 
ذلك التغيير. واعتبارًا من شهر مارس عام 2001, بلغ 


إجمالى قيمة أسهم جلوبال كروسينج ما يقدر ب 12.6 
مليار دولار. ولكن فى 28 يناير عام 2002 أشهرت 
الشركة إفلاسها وأصبحت أسهمها العادية بلا قيمة. 


يا للهول! بلمسة عصا واحدة ارتفعت قيمة أصول شركة 
جلوبال كروسينج من "مبان ومعدات" بما يصل إلى 575 
مليون دولار. فى حين زادت تكلفة مبيعاتها بما يقدر ب 
0 مليون دولار على الرغم من تبذير الشركة لأموالها 
إن النفقات الرأسمالية تعد أداة فعالة وحيوية فى يد 
الأرباح التي يتم تسجيلها عن طريق تحويل تكاليف 
التشغيل العادية إلى أصول رأسمالية. وكما توضح حالة 
جلوبال كروسينج.ء ينبغي على المستثمر الذكي التأكد 
مما تحوله الشركة إلى رأس مال وسبب قيامها بذلك. 


قصة مخزون 


مثل العديد من شركات تصنيع الرقائق شبه الموصلة, 
شهدت شركة ميكرون تكنولوجي هبوطا في مبيعاتها 
بعد عام 2000,. بل إنها في حقيقة الأمر تلقت لطمة 
شديدة عندما تدنت لو نات الطلب لدرجة جعلتها 
تبدأ في خفض قيمة مخزونها؛ وذلك لإحجام العملاء 
الواضح عن شرائها بالأسعار التي تعرضها بها شركة 
ميكرون. وخلال الفترة ربع السنوية التي انتهت في 


ايو عام 1 قامت الشركة بخفض قيمة مخزونها 


المسجلة بما تصل قيمته إلى 261 مليون دولار. ولم 
يفسر غالبية المستثمرين خفض قيمة المخزون على أنه 
أحد تكاليف العمليات العادية أو المعتاد تكرارهاء ولكنهم 
اعتبروها دا غير عادى. 


ولكن انظر لما حدث بعد ذلك: 
الشكل (1-12) 


رسم بالأعمدة لمخزون الرقائق 


خضي قيمة تمخرور ؛ بملاييى الصولارات ١‏ 
3 7 3 





وقصئر 612 امسن 0.5 عو 018 افروراه: 4 طمنل لفن ا اسن + 
#خرا المائية رمع المموية أشرقة ميكرود نكو لوجي 


المصدر: التقارير المالية لشركة ميكرون تكنولوجي 


لقد قامت شركة ميكرون بقيد المزيد من عمليات خفض 
قيمة مخزونها في كل فترة ربع سنوية من الفترات 
الست المتتالية؛ فهل أصبح خفض قيمة مخزون الشركة 
حدنًا غير متكرر أم أصبح حالة مزمنة؟ إن أصحاب 
العقول المدبرة قد يختلفون في الرأي بشأن هذه الحالة, 
ولكنّ هناك أمرًا واحدًا جليًا بصورة لا جدال فيهاء ألا 
وهو: ينبغي على المستثمر الذكي أن يحذر التكاليف 
"غير المتكررة" التي تشبه أرنب إنرجايزر الذي لا يتوقف 


مطلقًا 261 . 





1 إننى أعرب عن امتنانى ل "هاورد سيليت" و "مارك 
هامل" اللذين يعملان بمركز الدراسات والتحليل المالى 
لضربهما هذا المثال للدلالة على النقطة المقصودة. 


خطط التقاعد 


التي تمتلك حصة أرباح شركة سينجلار وايرلسء وباك 
قيمته 7.2 مليون دولار. وهو أداء فوق العادة تحقق فى 
عام كان سيئًا على قطاع صناعة الاتصالات الموسع. 
ولكن هذه الأرباح لم تتحقق من نشاط شركة إس بي 
سى للاتصالات وحده. حيث حصلت على ما تبلغ قيمته 
4 مليار دولار من خطة التقاعد أى ما يعادل 713 من 
صافى دخلها. 

ونظرًا لأن خطة التقاعد الخاصة بشركة إس بى سى 
كانت تضم مالا وفيرًا أكثر مما هو ضروري لسداد 
مستحقات العاملين فى المستقبلء فقد دفع ذلك الشركة 
إلى معاملة الفرق على أنه دخل مالي. ولقد كان هناك 
سبب بسيط وحيد وراء هذه الزيادة الإضافية: ألا وهو 
أنه في عام 2001 قامت الشركة برفع معدل العائد الذى 
كان من المتوقع أن تحققه من استثمارات خطة التقاعد 
من 8.5 إلى 89.5 مما أدى إلى خفض قيمة المبالغ 
التى تحتاج إلى استقطاعها فى الوقت الحاضر. 


ولقد فسرت شركة إسى بى سى توقعاتها الوردية 


الجيدة بقولها "خلال كل عام من الأعوام الثلاثة التي 
انتهت عام 2001, فاقت قيمة عائد استثماراتنا في 
غضون عشر سنوات 810". بمعنى آخرء أن العوائد 
الماضية كانت مرتفعة؛ لذلك دعونا نفترض أن العوائد 
التي قد تتحقق في المستقبل سوف تكون مرتفعة 
أيضًا. ولكن مثل هذا القول لم يخالف أبسط مبادئ 
العقل والمنطق فحسب. بل تناقض مع حقيقة أن أسعار 
الفائدة قد هبطت إلى أدنى مستوياتها مما يؤدي إلى 
هبوط أي عوائد مستقبلية للنسبة التي تشكلها السندات 
من حافظة التقاعد المالية. 


وفي العام نفسه تقريبًا قام صندوق هاثواي بيركشير 
الذى يديره "وارن بافيت" بخفض معدل العائد المتوقع 
من أصول المعاشات من 58.3 إلى 66.5. فهل كانت 
شركة إس بي سي للاتصالات واقعية في افتراضها أن 
مديرى صندوقها للتقاعد سوف يتفوق أداؤهم على أداء 
أعظم مستتثمرى العالم؟ بالطبع لا؛ ففى عام 2001 حقق 
صندوق تقاعد هاثواى بيركشاير أرباحًا بنسبة 9.8؟ فى 
حين خسر صندوق معاش شركة إس بي سي 20069 
. 262 


2 يتم احتساب النسبة التقريبية للعوائد عن طريق 
قسمة إجمالي صافي قيمة أصول الخطة في مستها 

العام على "العائد الفعلي من أصول الخطة". 

وفيما يلي بعض النقاط التي يجب أن يضعها المستثمر 


الذكى فى الحسبان: هل يمثل "صافى فوائد التقاعد" ما 
يزيد على 65؟ من صافي دخل الشركة؟ ( وإذا كان 


الوضع كذلكء. فهل تشعر بالارتياح إزاء أرباح الشركة 
الأخرى إذا ما ذهبت تلك الأرباح أدراج الرياح في 
المستقبل ؟) هل "معدل أصول خطة المعاش طويل 
الأجل" المفترض معقول؟ ( اعتبارًا من عام 2003 يعد 
أي معدل أعلى من 66.5؟ غير كافء بينما يعد أي معدل 
تصاعدي ضربٌ | من الخيال والوهم). 


تَوَخٌّ الحذر أيها المستثمرا! 


توجد بضعة مؤشرات قليلة سوف تساعدك على تجنب 
شراء سهم قد يتحول إلى قنبلة محاسبية موقوتة: 


اقرأ من الخلف إلى الأمام. عندما تتصفح التقارير 
المالية لإحدى الشركات ابدأ بقراءة الصفحة الأخيرة 
وحتى الصفحة الأولى. فأي شيع لا تريدك الشركة أن 
تعثر عليه سوف تجده مدفونًا في الخلف؛ لهذا ينبغي 
عليك أن تبدأ به. 


اقرأ الحاشية. لا تقم بشراء سهم مطلقًا بدون قراءة 

حاشية البيانات المالية التي يتضمنها التقرير السنوي. 
عادة ما توضع تحت عنوان "ملخص السياسات 
المحاسبية المهمة", وتصف إحدى الملحوظات المهمة 
كيف تقوم الشركة بقيد العوائد وتسجيل المخزون 
والتعامل مع الأقساط المستحقة عليها والمبيعات 
المتعاقدة عليها وكيفية احتساب تكاليف التسويق 
وتفسير الخصائص الرئيسية الأخرى لنشاطها 263 . 
وعليك البحث في الحواشي الأخرى عما يتم كشف 
النقاب عنه بخصوص الديون وخيارات الأسهم وقروض 


الدم_لاء داحت_اطيات مدواجهة الخسائر 'وعوامل 


الخسارة" التي قد تفتك بقدر كبير من الأرباح. ومن بين 
الأمور الأخرى التي ينبغي أن تثير جهاز إنذارك 
المصطلحات الفنية مثل "رسملة", "أجلت" "إعادة 
هيكلة" و جميع المصطلحات البسيطة التي تشير إلى أن 
الشركة قد قامت بتغيير ممارساتها المحاسبية مثل: 
"بدأت" 'وغيرت” و "مع ذلك". وهذه الكلمات لا تعني أنه 
لا ينبغي عليك الشراءء بل إنه يجب عليك أن تقوم 
بمزيد 5 التحري. كذلك التأكد من مقارنة حاشية 
البيانات المالية لشركة واحدة على الأقل من الشركات 
المنافسات التي ترغب في شراء أسهمها لمعرفة مدى 
قوة حساباتها. 


3 لا تجعل صياغة الحاشية المحاسبية المضجرة 
والمملة تصدك عن سبيلك؛ فقد تمت صياغتها على هذا 
النحو عن عمد لصد الأفراد العاديين عن قراءتها وهو 
السبب نفسه الذي يجب أن يجعلك تثابر وتصر على 
المضي في الاطلاع عليها؛ فقد جاء في حاشية التقرير 
السنوي لشركة إنفورميكس لعام 1996. على سبيل 
المثال: "أن الشركة تقوم باحتساب عوائد ترخيص من 
تراخيص بيع برامج الكمبيوتر عند تسليم المنتج إلى 
العميل. ومع ذلك بالنسبة لتراخيص بعض منتجي أجهزة 
الكمبيوتر والمستخدمين النهائيين الذين تستحق عليهم 
مبالغ تسدد في غضون اثني عشر شهرًا سوف تقوم 
الشركة باحتساب العوائد عندما يقوم العميل بعمل 
التزام تعاقدي بحد أدنى رسم ترخيص لا يرد إذا ما 
كانت كرالحم مقف احور الكسووتر والمست دمي 
النهائيين تستوفي المعايير والشروط التي تضعها 


الشركة". بعبارة أخرىء تقول شركة إنفورمكيس إنها 
تثني على نفسها باحتساب عوائد على المنتجات حتى 
لو لم تتم إعادة بيعها إلى المستخدم النهائي (العملاء 
الحقيقيين لبرامج شركة إنفورميكس). وسط ادعاءات 
هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكية بأن شركة 
إنفورميكس قد ارتكبت أعمال احتيال محاسبية, قامت 
الشركة في وقت لاحق بإعادة صياغة لإيراداتها وألغت 
4 مليون دولار قيمة مثل تلك "المبيعات". إن هذه 
الحالة تبرز أهمية قراءة ما بين السطور. وأود في هذا 
الصدد الإعراب عن عميق امتناني ل "مارتن فريدسون" 
الذي ساق لي هذا المثال. 


عليك بالمزيد من القراءة. إذا كنت مستثمرًا جريئًا 
ولديك الاستعداد لتكريس مزيد من الجهد والوقت 
لحافظتك المالية فأنت مدين أمام نفسك بضرورة تعلم 
المزيد عن التقارير المالية. وهذا هو السبيل الوحيد الذي 
يضمن لك الحد من تعرضك للتضليل من جانب بيان 
أرباح مغلوط. وهناك ثلاثة كتب مفيدة للغاية يمكن 
الاستعانة بها وهي: 5ك |0 51216/761 /18019؟ من 
تأليف كل من “مارتن فريدسون"و "فرناندو آلفريد”, و 
بقلم كل من "تشارلز 6306 5/عددلا اواعموماع 186 


ملفورد"و "يوجين كوميسكى"” و /108618] 
. بقلم "هوارد شيليت" 264 5/16/31/19805 


4 كتاب "مارتن فريدسون" و 'فرناندو ألفريز" بعنوان 
]ا 23 لم : وأاوبرزاه لم أررع 51317 أوأع مولا 
و"تشارلز (جون ويلي آند ساتر نيويورك 2002) 106لا 
دبليو. متلفورد" و"وجين كو مسكى ' أواعموماط 186 


تت 


1119 7انام0 46 عبلازاهع0) ووأاعع61(! : عق 5رعط نالا 
(جون ويلي آند سانز نيويورك 2002) وعءزاعق,م 
وكتاب "هوارد شيليت " 586231090315 /19 218 . 
(ماكجرو هيل نيويورك 2002) وكتاب " بنيامين جراهام 
هاربر) 518161715 أواعموطاع 01 زواع ماع1م| 716 " 
بيزنس نيويورك 1998 إعادة طبع لنسخة عام 1937), 
سوف تظل تلك الكتب بمثابة مقدمة موجزة ورائعة 
للمبادئ الأساسية لحساب الأرباح والمصروفات 
والأصول والخصوم. 


الفصل 13 
مقارنة أربع من الشركات المدرجة فى البورصة 


نود أن نطرح في هذا الفصل عينة من أسلوب تحليل 
الأوراق المالية؛ المتبع؛ لذلك قمنا باختيار عشوائي لأربع 
من الشركات المتتالية المدرجة على قائمة سوق بورصة 
نيويورك. وهي شركة إلترا (وهي شركة تكونت بعد 
دمج كل من شركتي إليكتريك أوتولايت ومجموعة 
مشروعات ميرجينت ثالر لينوتايب) وشركة إمرسون 
إليكتريك (إحدى الشركات المنتجة للأجهزة الكهربائية 
والإلكترونية) وشركة أمري إيرفريت (وكيل شحن جوي 
داخلي) وإيمهارت كورب (إحدى الشركات التي كانت 
تقوم فيما مضى بنشاط التعبئة أما الآن فتعمل في 
مجال معدات البناء) 265 . هناك بعض أوجه تشابه 
كبيرة بين تلك الشركات الصناعية الثلاث: ولكن تبدو 
أوجه الاختلاف أكثر أهمية, وينبغي أن يكون هناك 
تنوع كاف في البيانات المالية والتشغيلية حتى تصبح 
الدراسة مثيرة للاهتمام. 


5 من بين الشركات الأربع التى أوردها "جراهام" لا 
تزال شركة إمرسون إليكتريك على حالها بدون أي 
دمجها مع شركة بانكر رامو كورب خلال فترة 
السبعينيات مما فتح أمامها عالم تسعير الأسهم لشركات 
السمسرة عن طريق شبكة من أجهزة الحاسب. وما 
تبقى من النشاط القديم لعمليات إلترا أصبح الآن جزءًا 
من نشاط شركة هاني ويل. أما الشركة التى كانت 


تعرف باسم إمري إير فريت فقد أصبحت الآن فرعًا من 
شركة سى إن إف. أما شركة إيمهارت فلقد استحوذت 
عليها شركة بلاك آند ديكر عام 1989. 
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حدول 2-13 مقارية أريع من الشركات المدرحة في التورصة 
إلترا إمرسون الكتريك أمري إبر قريت |بمهارت 


ب. النسب 
السعر إلى الأرباح 1970 10 « 30.0 
السعر إلى الأرباح 1970-1968 97# 330820 
السعر إلى القيمة الدفترية 1 637 
صافي مبيعات 1970 4.69 8.590 
صافي قيمة الأسهم إلى القيمة 22.2961 
الدفترية 

عائد نوريعات الأرباج 4.459 90178 
الأصول الحارية إلى الخصوم الجارية ‏ “2.9 “4.3 
رأس المال العامل إلى الدين ضحم جدًا » 5.6 


بمو الأرباح لكل سهم: 
8 19720 في مفقابل 1963 - 1965 +8196 +8790 


8 1970 في معابل 1958 1970 +400960 + 25096 


ح. سجل السعر 

6 - 1968 انخعاض 75 1 
ارتفاع 25 1615 
0 انحفاص 25 42.125 
1 ارنماع 15 7873 


38.5 > 
45.0 
14.3» 
5.456 


34.6 


107696 
“17 
لاذين 


+13596 
صحم حدًا 
.125 

66 


41 
12 


11.9 » 
117“ 
1.22 
5.6 


1256 


90065 
3.4 > 
3.4 > 


13596+ 
132+ 
9 


325 
5.25 
23.5 
4425 


ونقدم في الجدول (1-13) نبذة مختصرة عن قيمة بيع 
الشركات الأربع في السوق في نهاية عام 1970 وبضعة 
أرقام أخرى قليلة عن نشاطاتها عام 1970. وسوف 
نتناول بالتفصيل نسبًا رئيسية معينة ترتبط بالأداء من 
ناحية وبالسعر من ناحية أخرى. ولقد كان من الضروري 
التعليق على كيفية اتساق الجوانب المختلفة لنمط 
الأداء مع نمط السعر النسبي. وفي الختام. سوف نقوم 
بمراجعة الشركات الأربع مع عقد مقارنات بينها وتحديد 
العلاقات القائمة بينها ونقيّم كل واحدة منها على ضوء 


الشروط التى يضعها مستثمر السهم العادى المحافظ. 


من أكثر الأمور المثيرة للدهشة بشأن الشركات الأربع أن 
نسب السعر الحالي إلى الأرباح تختلف اختلافا بِِّنًا عن 
أدائها التشغيلي أو وضعها المالي. ولقد بلغ سعر شركتين 
من شركات إلترا وإيمهارت ما تعادل قيمته 9.7 مرة 
واثنتي عشرة مرة عن متوسط أرباح الفترة ما بين 
8 و 1970 بالمقارنة برقم مماثل يعادل 15.5 مرة 
لمؤشر داو جونز. في حين بلغ سعر الشركتين الأخيرتين 
إمرسون وإمري ما يفوق معدل الأرباح ثلانًا وثلاثين 
مرة وخمسًا وأربعين مرة. ولابد من أن هناك تفسيرًا 
وراء هذا التباين» والتفسير يتجلى بوضوح في معدلات 
النمو الفائقة لأرباح الشركات الممتازة خلال السنوات 
الأخيرة. خاصة من جانب شركة توكيلات الشحن. 
(ولكن لا نعني بما سبق أن معدلات نمو الشركتين 
الأخريين لم تكن مرضية). 


ولاستعراض الأمر بصورة أعم وأشمل دعونا نتناول 
بإايجاز العناصر الرئيسية للأداء كما تجسدها أرقامنا. 


1. الربحية (أ) تظهر جميع الشركات معدل أرباح مقبولا 
في قيمها الدفترية ولكن كانت أرقام شركتي إمرسون 
وإمري أعلى من الشركتين الأخريين. إن معدل العائد 
المرتفع للرأسمال المستثمر عادة ما يقترن بمعدل نمو 
سنوي مرتفع في ربحية السهم 266 . ولقد أبدت جميع 
الشركات باستثناء شركة إمري معدل أرباح أفضل 
للقيمة الدفترية في عام 9 عن عام 1961. ولكن 


كانت أرقام معدل أرباح شركة إمرى مرتفعة بصورة 


استثنائية في كلا العامين. (ب) بالنسبة لشركات 
التصنيعء؛ فإن قيمة الأرباح التي تتحقق عن كل دولار 
من المبيعات تعد بمثابة مؤشر لمدى الضعف أو القوة 
النسبية. وتجدر الإشارة إلى أننا نستخدم في هذا 
الصدد "نسبة الدخل العامل إلى المبيعات" كما جاءت 
في تقارير الأسهم المدرجة في مؤشر ستاندرد آند بورز. 
ولقد حققت الشركات الأربع جميقًا نتائج مرضية: في 
حين أظهرت شركة إمرسون أداءً مثيرًا للإعجاب. 
وتتباين التغيرات التي حدثت بين الشركات في الفترة 
ما بين عامي 1961 و 1996. 


6 يتضح هذا المعيار في عبارة: "صافي القيمة 
الدفترية لكل سهم" في الجدول (13 -2) الذي يقيس 
صافي دخل الشركات كنسبة من قيمتها الدفترية 
الفلفوسة: 


2 الاستقرار . يتم قياس مستوى الاستقرار من خلال 
معرفة أقصى حد قد يصل إليه الانخفاض في نسبة 
ربح السهم خلال أي عام من الأعوام العشرة الماضية, 
وذلك بالمقارنة بمتوسط السنوات الثلاث السابقة عليه. 
ولا يمكن تفسير أي انخفاض على أنه بمثابة انعكاس 
لمستوى استقرار يصل إلى 6100. ولكن كان تضاؤل 
نسبة ربح أسهم شركتي إلترا وإيمهارت متوسط 
المستوى في "السنة الجافة" 1970؛ حيث بلغت نسبته 
لكل شركة منها على حدة بالمقارنة ب 7؟ لمؤشر داو 
جونز. 


3. النمو . إن الشركات التي حققت أرباحًا أقل أظهرت 


معدلات نمو مرضية عن نظيراتها بمجموعة داو جونز. 
وتبدو الأرقام التي حققتها شركة إلترا أشد جاذبية إذا 
ما قورنت بنسبة السعر إلى الأرباح المنخفضة. ولكن مما 
لا شك فيه أن معدل النمو يبدو أشد جاذبية بالنسبة 
للشركات التي حققت معدلات أرباح أكثر ارتفاعًا. 


4. الموقف المالى . تتمتع شركات التصنيع الثلاث 
بموقف مالى قوى؛ حيث حققت معدلا أعلى من النسبة 


المعيارية التي تتمثل في وجود أصول جارية تقدر 


دولار واحد. وعلى الرغم من انخفاض هذه النسبة, لدى 
شركة إمري إير فريت للشحن الجويء فإنها تندرج أسفل 
فئة مختلفة. وبفضل سجلها الحافل فإنها لن تجد أية 
عقبة تحول دون حصولها على النقد الذي تحتاج إليه. لا 
مراء في أنه لدى جميع الشركات دين منخفض طويل 
الأجل. ملحوظة عن مصطلح "التخفيف": كان لدى 
شركة إمرسون إليكتريك ما تبلغ قيمته 163 مليون 
دولار للقيمة السوقية للأسهم الممتازة القابلة للتحويل 
ذات العائد المنخفض والتي كانت قائمة في نهاية عام 
0. وفي أثناء التحليل الذي أجريناه أفميينا المجال 
أمام فنص العفو من خلال الأسلوب المعتاد المتمثل 
في معاملة الأسهم الممتازة على أنها أسهم عادية: ولقد 
أدى ذلك إلى خفض الأرباح التي تحققت مؤخرًا إلى 10 
سنتات لكل سهم أو ما يقدر ب 904. 


5 التوزيعات . من النقاط الحيوية التي لها أهميتها 
تاريخ استمرار التوزيعات وليس توقفها. فإن أفضل 
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توزيعات أرباحها منذ عام 1902. وكذلك سجل شركة 
إلترا الذي يعد جيدًا للغاية. أما سجل شركة إمرسون 
فكان مرضيًا تمامًاء أما شركة إمري إير فريت فكانت 
جديدة في هذا المضمار. إن اختلافات نسب التوزيعات 
لا تتمتع بأهمية خاصة؛ فعائد توزيعات الأرباح الحالي 
يبلغ ضعف ارتفاع "الثنائي الرخيص" كما يبلغ ضعف 
ارتفاع "الثنائي الغالي" وهو ما يعادل نسب السعر إلى 
الأرباح. ْ 


6 تاريخ السعر . ينبغي أن يثير إعجاب القارئ ارتفاع 
النسبة التي يعكسها سعر جميع الإصدارات الأربعة بعد 
قياسها من أدنى نقطة إلى أعلى نقطة خلال الأعوام 
الأربعة والثلاثين الماضية (وفي جميع الأحوال يتم 
تعديل السعر المنخفض ليتلاءم مع أي تقسيمات لاحقة 
للأسهم) وينبغي على القارىع ملاحظة أنه بالنسبة لمؤشر 
داو جونز فإن المدى من الانخفاض إلى الارتفاع يسير 
وفق ترتيب من 11 إلى 1. أما بالنسبة لشركاتنا فإن 
الهامش تراوح في اختلافه ما بين 17 إلى 1 "فقط" 
لشركة إيمهارت إلى ما لا يقل عن 528 إلى 1 بالنسبة 
لشركة إمري للشحن الجوي 267 . إن ارتفاعات السعر 
المتعددة تعد من السمات التي تتصف بها غالبية 
إصداراتنا القديمة من الأسهم العادية التي أتاحت أعظم 
فرص تحقيق الربح التي توافرت في أسواق البورصة 
فيما مضى. (وقد تشير كذلك إلى كيفية المبالغة في 
تقدير الانخفاض الذي شهدته أسواق المضاربة على 
الهبوط قبل عام 150 عندما تم تسجيل الأسعار 
المنخفضة) ولقد سجلت كل من شركتي إلترا وإيمهارت 


انخفاضًا في السعر بلغ ما يربو على 50! في أثناء 
انهيار الأسعار خلال الفترة ما بين عامي 1969 و1970. 
لقد شهدت شركتا إمرسون وإمري انخفاضات خطيرة, 
ولكن أقل أهمية؛ فقد استعادت الأولى قوتها وقفزت 
قفزة هائلة نحو تحقيق أعلى معدلات الارتفاع قبل 
نهاية عام 1970. أما الأخرى ففي أوائل عام 1971. 


7 فى كل حالة من تلك الحالات يشير "جراهام” إلى 
القتسم ج امن الجدول (13- 2) ويقوم بقسمة السعر 
المرتفع الذي كان سائدًا خلال الفترة من عام 1936 
حتى عام 8 على السعر المنخفض. فعلى سبيل 
إلى 66 على السعر المنخفض الذى يبلغ 0.125 قيمة 
السعر المرتفع ويساوى 528, أو نسبة 528 إلى 1 بين 


ملاحظات عامة على الشركات الأربع 


إن إجمالي القيمة السوقية الهائلة لشركة إمرسون 
إليكتريك يجعل القيمة السوقية للشركات الأخرى 
الثلاث مجتمعة تتضاءل أمامها 268 حيث إنها واحدة 
من "عمالقة الشركات المشهورة" بالولايات المتحدة 
الأمريكية والتي سوف نعلق عليها لاحقًا. إن أي محلل 
مالي حباه الله (أو ابتلاه) بذاكرة جيدة سوف تتبادر إلى 
ذهنه مقارنة أوجه التشابه القائمة بين شركة إمرسون 
إليكتريك وزينايس راديوء وهو أمر لا يبعث على 
الطمأنينة. لقد كان لشركة زينايس سجل نمو حافل لعدة 
رن عدأيمء شع القم. 5م ذه . سمام ظ(ل -.*» 7 3 بال 


دولار (عام 1966) ولكن هبطت قيمتها إلى 43 مليون 
دولار عام 1968., ثم إلى ما يعادل نصف هذه القيمة عام 
0؛ وفي أثناء تصنيفها في ذلك العام هبط سعرها 
إلى ما يقدر ب 2.5 من قيمتها المرتفعة التي تصل إلى 
9 فالتقديرات المرتفعة تتبعها مخاطر مرتفعة 
بالضرورة. 

8 في نهاية عام 1970, كانت القيمة السوقية لأسهم 
شركة إمرسون التي تبلغ 1.6 مليار دولار "هائلة" مقارنة 
بمتوسط قيمة الشركات الأخرى في ذلك الوقت. أما في 
نهاية عام 2002؛ فقد كان إجمالي القيمة السوقية 
للأسهم العادية لشركة إمرسون يقارب 21 مليار دولار. 


وتعد شركة إمري إيرفريت أكثر الشركات الأربع التي 
تبشر بالخير فيما يتعلق بالنمو المستقبلي إذا ما تم 
تبرير نسبة السعر إلى الأرباح, التي تقدر بما يفوق أعلى 
نسبة أرباح مسجلة بأربعين مرة. ولو بصورة جزئية. 
ومما لا شك فيه أن معدل نموها السابق كان أكثر إثارة 
للإعجاب. وقد لا تكون تلك الأرقام لها أهمية كبرى في 
المستقبل إذا ما نظرنا إلى حقيقة أنها كانت أرقامًا 
منخفضة القيمة في البداية؛ حيث وصلت إلى 570 ألف 
دولار في عام 1958. وعادة ما يتضح أنه من الصعوبة 
بمكان مواصلة تحقيق النمو بمعدلات مرتفعة بعد أن 
ارتفعت قيمة الحجم والأرباح إلى إجماليات ضخمة. 
ولكن من الخصائص المثيرة للتعجب في قصة نجاح 
شركة إمري أن كلا من أرباحها وسعرها السوقي ظل 
يرتفع بصورة متساوية في عام 1970., الذي كان يعد من 
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الداخلي؛ لذلك يعد ذلك إنجارًا مدهشاء ولكنه يثير 
الشكوك: حول ما إذا كانت الأرباح معرضة في المستقبل 
إلى أي تطورات معاكسة من خلال تزايد حدة المنافسة 
والضغط الناجم عن الترتيبات الجديدة بين وكلاء 
الشحن وشركة الطيران... إلخ. ولابد من إجراء دراسة 
متأنية قبل إصدار حكم صحيح على هذه النقاط, ولكن 
ليس بوسع المستثمر المتحفظ استبعادها كلية عن دائرة 
اهتمامه. 


شركتا إيمهارت وإلترا . لقد أبلت شركة إيمهارت بلاءً 
حسئًا في مجال نشاطها عما قامت به على صعيد سوق 
البورصة في الأعوام الأربعة عشر الماضية؛ ففي عام 
8 بلغت قيمة بيع أسهمها ما يزيد على قيمة أرباحها 
باثنتين وعشرين مرة وهي النسبة نفسها التي بيعت بها 
أسهم مؤشر داو جونز. ومنذ ذلك الحين بلغت أرباحها 
ثلاثة أمثال قيمتها السابقة وذلك بالمقارنة بالارتفاع 
الذي سجله مؤشر داو ووصل إلى أقل من 6100 ولكن 
وصل سعر إغلاقها في عام 1970 إلى ثلث الارتفاع الذي 
بلغه عام 1958 في مقابل 43 لمؤشر داو جونز. ولا 
يختلف سجل شركة إلترا عن ذلك كثيرًاء ولكن يبدو أن 
كلتا الشركتين تفتقر إلى "الجاذبية" في السوق الحالية. 
ولكن كانت بياناتهما الإحصائية في مظهر جيد على 
نحو مثير للدهشة. ولكن ماذا عن احتمالات نجاحهما 
في المستقبل؟ في حقيقة الأمر ليس لدينا الكثير من 
الآراء السديدة في هذا الصدد. ولكن نورد فيما يلي ما 
كان يقوله مؤشر ا اه بورز عن الشركات الأربع 
ل عام 1971: 


شركة إلترا "احتمالات النمو على المدى البعيد: هناك 
عمليات معينة يتم القيام بها بصفة دورية ولكن موقفها 
التنافسي القوي والتنوع يعدان من العوامل التي تسهم 
في التعويض عن ذلك". 


شركة إمرسون إليكتريك "في الوقت الذي تم فيه 
تسعير أسهمها على نحو مُرض (حيث بلغت 71). فإنها 
تبدو جذابة على المدى البعيد.... إن استمرار سياسة 
الاستحواذ جنبًا إلى جنب مع موقفها القوي في 
المجالات الصناعية. ووجود برنامج دولي معجل يشير 
إلى اختمالات تعقرق العزيد هن التقدم غلى ضعي 
المبيعات والأرباح” 


شركة إمري إير فريت يبدو أن سعر الأسهم في الوقت 
الحالى مرتفع (عند 57) ولكنها تستحق الاحتفاظ بها 
لأطول فترة ممكنة". 


شركة إيمهارت "على الرغم من أن الانخفاض في معدل 
الإنفاق الرأسمالي قد عاق حركتها قليلًا في مجال 
صناعة الحاويات الزجاجية: فإنه ينبغي تعزيز الأرباح 
من خلال تحسين بيئة العمل التي كانت سائدة عام 
2. تستحق الأسهم الاحتفاظ بها (عند34)". 


النعائج: قد يجد العديد من الفحللين الماليين شركة 
إمرسون وشركة إمري أكثر إثارة وجاذبية من الشركتين 
الأخودين:وزيها يوحة النديب الركيسن في ذلك إل “أن 
تحركاتها داخل السوق" كانت أفضل, وثانا لتحقيق 
الشركتين معدلات نمو سريعة في الأرباح خلال الآونة 
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بالاستثمار المتحفظ. فإن السبب الأول ليس مبررًا كافيًا 
لاختيار الأسهم: أما السبب الآخر فإنه صحيح ولكن 
بحدود. ولكن السؤال الذي يفرض نفسه عند هذه 
المرحلة هو: هل معدلات النمو السابقة واحتمالات النمو 
الجيدة في المستقبل لشركة إمري إير فريت (أو إمري 
للشحن الجوي) تعد مبررًا كافيًا لارتفاع السعر لما يربو 
على قيمة الأرباح التى تحققت مؤخرًا بستين مرة؟ 
ونجيب عن هذا التساؤل بقولنا: قد يكون الأمر كذلك 
بالنسبة لشخص أجرى دراسة متعمقة لإمكانات الشركة 
وانتهى إلى نتائج حاسمة ومتفائلة على نحو استثنائي 
حول مستقبل الشركة. ولكن لا يتناسب هذا السعر 
المرتفع مع المستثمر الحذر الذي يريد التأكد من 
خطواته قبل أن يخطوها كي لا يرتكب الخطأ التقليدي 
نفسه الذي يقع فيه المتعاملون ب وول ستريت. ألا وهو 
الحماس المفرط إزاء الأداء الجيد على صعيد الأرباح 
وسوق البورصة 269 . . وكان لابد من إطلاق 
التحذيرات نفسها بشأن شركة إمرسون إليكتريك؛ مع 
الإشارة على نحو خاص إلى قيمتها الحالية في السوق 
والتي بلغت مليارات الدولارات بالنسبة لعامل غير 
ملموسء أو قدرتها على تحقيق الأرباح, ولابد من أن 
نضيف عند هذه المرحلة نقطة مهمة وهي أن "صناعة 
الإلكترونيات" التي كانت الطفل المدلل لسوق البورصة 
قد فقدت أهميتها بصفة عامة في تلك الأيام الحالكة. 
وتمثل شركة إمرسون استثناءً ملحوطًاء ولكنها سوف 
تضطر إلى مواصلة هذا النمط الاستثنائي لعدة سنوات 
في المستقبل قبل وصولها إلى سعر الإغلاق الذي بلغته 


عاد 1970. والذيم سوف يبرره أداؤها الذى تلا هذا 
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التاريخ تبريرًا تامًا. 


9 كان "جراهام" محقًا. من بين "الأسهم الخمسين 
الممنازة" التي كانت الأكثر شيوعًا والأعلى قيمة في عام 
2 كانت شركة إمري هي الأسوأ أداءً. وفي أول 
مارس عام 1982 أشار عدد مجلة فوربس إلى أنه منذ 
عام 1972 فقدت شركة إمري 6672.8 من قيمتها بعد 
التضخيم. وبحلول نهاية عام 1974 هبطت قيمة سهم 
إمري؛ وذلك طبقًا للأبحاث الاستثمارية التي قامت بها 
مجموعة لوتهولد في مينابوليسء بنسبة 758 
وتدهورت نسبة السعر إلى الأرباح من 64 إلى 15. ولقد 
خفت حدة "الحماسة المفرطة" بمرور الوقت. فهل مرور 
الزمن يكفي لتعويض مثل هذا الإفراط؟ ليس دائمًا فلقد 
توصل "لوتهولد" إلى أن استثمار 1000 دولار في شركة 
"إمري" في عام 1972 سوف تبلغ قيمته 839 دولارًا 
فقط اعتبارًا من عام 1999. ومن المحتمل ألا يتمكن 
الأفراد الذين بالغوا فيما دفعوه من أموال لشراء أسهم 
الإنترنت من استعادة توازنهم لعقود هذا إن نجحوا في 
تحقيق ذلك على الإطلاق (انظر التعليق على الفصل 
.)20 


وعلى النقيض من ذلك فإن كلا من شركتي إلترا التي 
وصل سعرها إلى 27 وإيمهارت التي وصل سعرها إلى 
3 تحمل جميع سمات الشركات التي يدعم سعرها 
قيمة تكفي لجعلها استثمارًا يتوافر له قدر معقول من 
الحماية. ويستطيع المستثمر عند هذه النقطة اعتبار 


المكديو قات مكلف اتسارقيب مع ها سكة الفيزانية 


العمومية من أموال مستثمرة فيها 270 . ولقد ظل 
معدل أرباح رأس المال المستثمر مرضيًا لفترة طويلة, 
ولكن الأمر المثير للعجب أن الأرباح ظلت مستقرة لفترة 
طويلة أيضاء وكذلك الحال بالنسبة لمعدلات النمو 
السابقة. وتنطبق على الشركتين الشروط الإحصائية 
السبعة التي يجب توافرها حتى يمكن ضمها إلى 
الحافظة المالية للمستثمر المتحفظء وسوف نتناول تلك 
الشروط في الفصل القادمء. ولكن يمكن تلخيصها فيما 
يلي: 


0 يرى "جراهام””. بناءٌ على أسعار أسهم الشركتين 
آنذاك أن بوسع المستثمر شراء أسهم الشركتين بقيمة 
تزيد على قيمتها الاسمية كما هو واضح في السطر 
الثالث من القسم (ب) من الجدول (13 -2). 


1[-1. الحجم الكافى. 

2 - 2. المركز المالي القوي بدرجة كافية. 

3-. توزيع الأرباح بانتظام طوال عشرين عامًا على 
الأقل. 

4 -4. عدم حدوثت عجز في الأرباح في غضون 
السنوات العشر الماضية. 

5 - 5. تحقيق معدل نمو يصل مداه إلى عشر سنوات. 
وتقدر قيمته بثلث قيمة ربحية السهم على الأقل. 

6- 6. ألا يزيد سعر السهم على قيمة صافى الأصول 
أكثر من مرة ونصف. 

7-7 ألا يزيد السعر على متوسط أرباح السنوات 


الثلات الماضية إلا بخمس عشرة مرة. 


نحن لا نتنبأ بمستقبل أداء أرباح شركة إلترا أو إيمهارت. 
وقد تتضمن قائمة الأسهم العادية المتنوعة التي يضعها 
المستثمر عددًا لا بأس به من الأسهم التي قد تصيبه 
بالإحباطء وقد ينطبق هذا على كلتا الشركتين أو 
إحداهما. ولكن ينبغي أن يكون أداء القائمة المنوعة 
ذاتها التي تعتمد على معايير يرتضيها المستثمر جيدًا 
بدرجة كافية عبر السنين. على الأقل هذا ما تعلمنا إياه 


ملحوظة نهائية: إن أي محلل من محللي الأوراق المالية 
ممن لديهم الخبرة: والذي قد يقبل بالمنطق الذي نحكم 
به على الشركات الأربع؛ قد يتردد في توصية حملة 
أسهم شركتي إميرسون أو إمري باستبداله بتلك الأسهم 
أسهم شركتي إيمهارت و إلترا في نهاية عام 1970 ما لم 
بع حملة الأسهم. بوضوح. الفلسفة وراء تلك التوصية. 
ولا يوجد مبرر لتوقع أن يتحسن مستوى أداء هاتين 
الشركتين ذواتي الأرباح المنخفضة في غضون فترة 
وجيزة ليفوق مستوى أداء الشركات التي تحقق أرباحًا 
مرتفعة والتي تحظى بالاحترام في السوق مما يعطيها 
قوة دفع تجعلها تستمر لأجل غير مسمى. إن السبب 
الوجيه الوحيد الذي قد يجعل المستثمر يفضل شركة 
إلترا وإيمهارت على شركتي إمرسون وإميري هو 
اتخاذه لقرار بشأن تفضيل الاستثمارات القائمة على 
القيمة على الاستثمارات الجذابة التي لها بريق؛ لذلك 
فإن سياسة الاستثمار في الأسهم العادية ينبغي أن 
تعتمد على وجهة نظر المستثمر الفردي ومواقفه. 
وسوف نتناول هذا الأسلوب باستقاضة في الفصل 


تعليقات على الفصل الثالث عشر 


لدينا في القوات الجوية قاعدة تقول: انتبه إلى الساعة 
السادسة؛ فالطيار يقود طائرته وعيناه تنظران في 
جميع الاتجاهات لتأمين نفسه فينتابه شعور تام 
بالأمان. بينما يحلق طيار آخر بطائرته خلفه (فعندما 
تشير عقارب الساعة إلى السادسة يكون في مواجهتها 
الساعة الثانية عشرة) ويبدأ في إطلاق النار. إن معظم 
الطائرات يتم إسقاطها بهذه الطريقة. إن اعتقاد 
الشخص بأنه بمنأى عن الخطر أمر غاية في الخطورة ! 
فمفا لهك :قي ان سرالة خظأ ماف كان يها ويفيون 
عليك اكتشافه؛ لذلك عليك أن تعب قاعدة القوات 
الجوية. 


دونالد كيوتيناء جنرال بالقوات الجوية الأمريكية 
الشركات الإلكترونية 


علينا أن نحذو حذو "جراهام" ونقارن بين أربعة أسهم 
باستخدام الأرقام التي تم تسجيلها اعتبارًا من 31 
ديسمبر عام 1999, وهى فترة سوف تتيح أمامنا فرصة 


شركة إمرسون إليكتريك. (رمزها على شريط الأسعار 
هو 20108 ) تم تأسيس هذه الشركة عام 1890, وهي 
الشركة الوحيدة من بين الشركات الأربع الأصلية التي 
اختارها “جراهام" التي كتب لها البقاء. وتقوم الشركة 
بإنتاج مجموعة كبيرة من المنتجات المنوعة بما في 
ذلك الأدوات الكهربائية وأجهزة التكييف والمواتير التي 





شركة إي إم سي: (رمزها على شريط الأسعار 5806 ). 
يعود تاريخ تأسيسها إلى عام 1979 : وتقدم خدماتها 
للشركات التي ترغب في تخزين المعلومات الإلكترونية 
آليّا على شبكات الكمبيوتر. 


شركة إكسبيدتورز إنترناشيونال واشنطن المحدودة. 
(رمزها على شريط الأسعار هو 50 ) تم تأسيسها في 
سياتل عام 1979 » وتقدم خدماتها في مجال شركات 
الفيكو حي تووم رتنظيم جركة البعبائع خول. العالم 
وتتبعها. 

شركة إكسودوس للاتصالات: (رمزها على شريط 
الأسعار هو 605 ) تقوم الشركة باستضافة المواقع 
الإلكترونية وإدارتها لصالح عملائها من الشركات إلى 
جانب تقديم خدمات الإنترنت الأخرىء تم طرح أسهمها 
للبيع على العامة في مارس عام 1998. 


ويلخص الجدول التالي سعر ومستوى أداء وتقييم تلك 
الشركات اعتبارًا من نهاية عام 9. 


كهربائي وليس مكهربًا 


لقد انتهى المطاف بأكثر أسهم "جراهام” الأربعة ارتفاعًا 


في سعره. إمرسون إليكتريك, بأن يكون الأبخس سعرًا 
في مجموعتنا التي تم تحديثها؛ فلقد كانت شركة 
إمرسونء بما تحمله من جذور في صناعات النظام 
الاقتصادي القديمء تبعث على الملل في أواخر 
التسعينيات. (إبان عصر الإنترنت من ذا الذي يعبأ 
بالمكانس الكهربائية ذات الخدمة الشاقة التي تعمل 
على الجاف وباستخدام الرذاذ؟) وهكذا فقدت أسهم 
الشركة قيمتها. وخلال عامي 1998 و1999 تخلف سهم 
إمرسون عن مؤشر إس آند بي 500 بنسبة تراكمية 
بلغت 49.7 نقطة, وهو تدنّ في الأداء يؤسف له. 


ولكن إن كان ذلك هو أداء سهم إمرسونء فماذا عن 
شركة إمرسون نفسها؟ في عام 1999 قامت الشركة 
بمبيعات وخدمات بما تقدر قيمته ب 14.4 مليار دولار 
أي ما يفوق مبيعات العام السابق بمليار دولار. ولقد بلغ 
صافي الدخل الذي حققته إمرسون من تلك الإيرادات 
3 مليار دولار, أو بما يفوق ما حققته في عام 1998 ب 
6.. وخلال السنوات الخمس الماضية ارتفعت نسبة 
ربحية السهم في المتوسط بمعدل قوي بلغ 78.3 
وهكذا ارتفعت قيمة توزيعات أرباح إمرسون لما يزيد 
على الضعف لتصل إلى 1.30 دولار للسهم. ولقد ارتفعت 
القيمة الدفترية من 6.69 دولار إلى 14.27 دولار للسهم 
الواحد. وطبقًا لما جاء على موقع فاليولاين خلال فترة 
التسعينيات ظلت قيمة هامش صافي ربح إمرسون 
وعائد رأس المال وكلاهما من المعايير الرئيسية للحكم 
على مدى كفاءة الشركة كنشاط مرتفعة للغاية لتصل 
إلى 969 و18 على التوالي. والأكثر من ذلك أن أرباح 


شركة إمرسون قد زادت طوال 42 عامًا متتابعة 
ونجحت في زيادة توزيعات أرباحها طوال 43 عامًا 
متواصلة وهو يعد أطول مدى لمعدل نمو ثابت في 
تاريخ المشروعات الأمريكية. ومع نهاية العام ارتفع 
سعر سهم إمرسون لتزيد قيمته على صافي دخل السهم 
الواحد ب 17.7 مرة. إن شركة إمرسون, شأنها في ذلك 
شان متنحاتها الكهربانية تقفو إلى الكاذرينة ومن 
يعتمد عليها إن لم تبد أية دلائل على الإفراط في 
الحماسة. 


خطاها؟ 


شركة إي إم سي كانت أسهمها الأفضل أداءً خلال 
التسعينيات. أم هل ينبغي القول بأنها كانت أكثرهم 
ارتفاعًا كأنها تسبح في الهواء؟ فقد ارتفعت أسهمها لما 
يزيد على 681000 ولو أنك قمت باستثمار 10 آلاف 
دولار في سهم إي إم سي في بداية عام 1990 لوصلت 
أرباحك مع نهاية عام 1999 إلى ما يربو على 8.1 مليون 
دولار. ولقد حققت أسهم إي إم سي عائدًا بلغ 157.1؟ 
في عام 1999 وحده. وهو معدل يزيد على ما حققه 
سهم إمرسون خلال ثماني سنوات في الفترة من عام 
2 وحتى عام 1999 مجتمعة. ولم تقم الشركة 
بسداد توزيعات بل العكسء احتفظت بجميع أرباحها 
لتوفير الأموال اللازمة لمواصلة معدلات النمو التي 
تحققها الشركة" 271 . وعندما بلغ سعر السهم في 31 
ديسمبر 54.625 دولار. كان يتم تداول أسهم الشركة بما 


يفوق معدل ما يمكن أن تحققه من أرباح خلال عام 
كامل ب 103 مرات أى ما يعادل مستوى تقييم سهم 
إمرسون بست مرات. 


1 كما سوف نرى فى الفصل 19., يعنى هذا المنطق 
عادة, على أرض الواقع, "توفير الأموال اللازمة لاستمرار 
نمو ثروة كبار مديري الشركة " 


ولكن ماذا عن شركة إي إم سي كنشاط؟ لقد بلغ معدل 
نمو عوائدها 9624 عام 1999 بزيادة تقدر ب 6.7 مليار 
دولار. وارتفعت ربحية السهم ارتفاعًا سريعًا من 61 
سنتًا للسهم قبل عام إلى 92 سنئًا بزيادة قدرها 651, 
وفي غضون السنوات الخمس التي انتهت في عام 
9 ارتفعت أرباح إي إم سي بمعدل سنوي ملموس 
وصل إلى 28.8 ومع توقع الجميع أن يزداد معدل 
التجارة الإلكترونية ارتفاعًاء بدا مستقبل الشركة أكثر 
إشراقًا. وخلال عام 1999 تنبأ المدير التنفيذي للشركة 
عدة مرات بوصول إيرادات الشركة إلى 10 مليارات من 
الدولارات بحلول عام 2001 لتفوق عوائدها في عام 
8 التي بلغت 5.4 مليار دولار 272 وسوف يتطلب 
ذلك متوسط معدل نمو يصل إلى 623 وهو معدل 
توسع مخيف لشركة ضخمة كهذه. ولكن كان محللو 
"وول ستريت”. وغالبية المستثمرين. على يقين من أن 
الشركة قادرة على بلوغ هدفها. وعلى أية حال خلال 
السنوات الخمس الماضية ضاعفت الشركة عائداتها 
وزاد صافي دخلها إلى ثلاثة أضعاف قيمتها. 


2 في أثناء ظهور المدير التنفيذي لشركة إي إم سي 


"مايكل روتيجرز" على قناة سي إن بي سيء في 31 
ديسمبر عام 1999 سأله المذيع "رون إنسانا" عما إذا كان 
عام "2000 وما بعده" سوف يكون عامًا مثمرًا كما كانت 
فترة التسعينيات. فأجابه "روتيجرز" متباهيًا : "يبدو أن 
الأرباح تتزايد سريقًا وأعتقد أنك إذا تأملت الفرصة 
المتاحة أمامنا فسوف تكتشف أنها غير محدودة ... 
لذلك بينما تثار التكهنات حول ما إذا كانت هناك مبالغة 
فى تقييم تلك الأشياء يحدث تغير هائل وإذا ما أفلحت 
في العثور على الشركات الناجحة اليوم - وإنني على 
يقين من أن شركة إي إم سي إحدى هذه الشركات - 
فسوف تجنى ثمار ذلك فى المستقبل". 

ولكن منذ عام 1995 وحتى عام 1999, كما أشار موقع 
انخفاضًا طفيفًا من 619؟ إلى 17.4 بينما انخفض عائد 
رأس المال من 26.8 إلى 821. وعلى الرغم من أن 
الشركة كانت لا تزال تحقق أرباحًا مرتفعة, فإنها كانت 
قد بدأت تنزلق نحو الهبوط. وفي أكتوبر عام 1999 
قامت شركة إى إم سى بالاستحواذ على شركة داتا 
جنرال؛ مما أضاف 1.1 مليار دولار لعوائد إى م سىن 
ذلك العامء وإذا قمنا ببساطة بطرح العوائد الإضافية 
الناتجة عن ضم شركة داتا جنرالء فيمكننا أن ندرك أن 
حجم النشاط القائم بالفعل الذى تقوم به الشركة قد زاد 
من 5.4 مليار دولار في عام 1998 إلى 5.6 مليار دولار 
فقط في عام 1999 بزيادة تقدر ب 603.6. بمعنى آخر. إن 
معدل النمو الحقيقي لشركة إي إم سي يساوي صفرًا 
حتى فى أتناء العام الذى دفع فيه الخوف من "أزمة 


عام 2000" العديد من الشركات إلى إنفاق أموال طائلة 
على التكنولوجيا الجديدة 273 . 


3 تمثلت أزمة " عام 2000 " في الاعتقاد بأن الملايين 
من الحاسبات الآلية في جميع أنحاء العالم سوف 
تتوقف عن العمل بعد منتصف الليل بثانية واحدة في 
صباح اليوم الأول من يناير عام 2000؛ وذلك لأن 
مبرمجي هذه الأجهزة في الستينيات والسبعينيات لم 
يفكروا في برمجتنا على أي تاريخ بعد 31 / 12 / 1999, 
ولم يضعوا هذه الاحتمالية في نظم تشغيلها. ونتيجة 
هذا أنفقت الشركات الأمريكية ملايين الدولارات في 
عام 1999 لكي تضمن أن أجهزتها سوف تعمل بكفاءة 
في الساعة الثانية عشرة وثانية واحدة. ولكن في 
النهاية أتت هذه الساعة وسار كل شيء على ما يرام. 


تغيير بسيط في مسار قطار الشحن 


على النقيض من شركة إي إم سي فإن شركة 
إكسبيدتورز إنترناشيونالء لم تتعلم السباحة في الهواء 
بعد. وعلى الرغم من أن أسهم الشركة قد زادت بنسبة 
06 سنويًا في التسعينيات فإن جانبًا كبيرًا من تلك 
الأرباح الهائلة تحقق في نهاية العام عندما كان السهم 
يصارع الوقت لتحقيق عائد يقدر ب 109.1 في عام 
9. وفي العام السابق, ارتفعت أسهم إكسبيدتورز 
إلى 9.5 ولكنها تأخرت عن مؤشر إس آند بي 500 بما 
يزيد على 919 نقطة. 


ولكن ماذا عن نشاط الشركة؟ لقد كانت شركة 


95 ]+ 
اممة سريعة يللا شك: قمنث. 


ا 


مدي قد لحمو ا 


عام 1995 ارتفعت عائداتها بمتوسط معدل سنوي يصل 
إلى 919.8. وتضاعفت هذه النسبة إلى ثلاثة أمثال 
قيمتها لتنهي عام 1999 ب1.4 مليار دولار. وزادت أرباح 
السهم بنسبة 925.8 سنويّاء بينما ارتفعت التوزيعات 
بنسبة 27؟ سنويًا. ولم يكن لدى الشركة أية ديون 
طويلة الأجلء وكان رأسمالها العامل قد تضاعف منذ 
عام 1995., وطبقًا لموقع فاليولاين» فإن القيمة الدفترية 
للسهم الخاصة بشركة إكسبيدتورز قد زادت بنسبة 129 
وارتفع العائد على رأسمالها بأكثر من الثلث ليصل إلى 
21 


لذلك تعد شركة إكسبيدتورزء. بجميع المقاييسء مشروهًا 
رائعًا ولكن شركة الشحن الصغيرة: التي تتخذ من 
سياتل مقرًا لها وتزاول معظم نشاطها في آسيا لم يكن 
أحد يعلم عنها شيئًا في وول ستريت ولم تكن حصة 
حملة الأسهم المؤسسين في ملكية الشركة تتعدى 9032 
من أسهمهاء وفي حقيقة الأمركان حملة أسهم الشركة لا 
يتعدون 8500 شخص. وبعدما تضاعفت قيمة السهم 
في عام 1999 زاد سعره على ما يمكن أن تحققه الشركة 
من صافي دخل خلال عام وهو سعر ليس رخيصًا 
بالمرةء ولكنه أقل من مستوى تقييم شركة إي إم سي. 


أهي دار النعيم؟ 


بحلول نهاية عام 1999. بدت شركة إكسودوس 
كوميونيكيشن كأنها قد أخذت حملة أسهمها إلى 
الفردوس فقد ارتفعت قيمة السهم لتصل إلى 01005.8؟ 


عاد 1999 . وهه ارتثات كاف 0 برقه قيمة استثمار 





يبلغ 10 آلاف دولار في ي أول يناير إلى أكثر من 110 آلاف 
دولار بحلول 31 ديسمبر. ولقد تنبا أ أبرز محللي أسهم 
الإنترنت بمن في ذلك المحلل هنري بلودجتء من 
مؤسسة ميريل لينش, والذي يتمتع بنفوذ هائل؛ بأن 
يزيد معدل ارتفاع السهم من 625 إلى 9125 خلال 
العام القادم. 


والأفضل من ذلك كله أن ما علق فى أذهان المتداولين 
على الإنترنت الذين أتخموا بفعل الأرباح التى حققتها 
إكسودوس هو حقيقة أن السهم قد تم تقسيمه بنسبة 2 
إلى 1 ثلاث مرات عام 1999. إن تقسيم 2 إلى 1 يعنى 
أن الشركة ضاعفت عدد أسهمها وقامت بخفض السعر 
إلى النتصف؛ لذلك تنتهي الحال بحملة الأسهم وهم 
يملكون ضعف عدد الأسهم. فى الوقت الذى يصل فيه 
سعر كل واحد منها إلى نصف مستوى السعر السابق. 
ولكن ما الشيء الرائع في ذلك؟ تخيل أنك أعطيتني 
قرشًا فأعدت لك مليمين وسألتك "ألا تشعر بأنك أكثر 
ثراءً الآن؟", عندئذٍ سوف تظن أنني أحمق أو أنني أظن 
أنك أحمق ومع ذلك في أثناء نوبة جنون أسهم شركات 
الإنترنت تصرف المتداولون على الإنترنت كأن المليمين 
انتشار أي أخبار عن عملية تقسيم 2 إلى 1 كفيلة برفع 
قيمة الأسهم بنسبة 20 أو أكثر على الفور. 


ولكن لماذا؟ السبب هو أن حصول الأفراد على المزيد 
من الأسهم يجعلهم يشعرون بأنهم أكثر ثراءً. فإن أي 
فرد اشترى 100 سهم من أسهم إكسودوس في يناير 
سوف يجد أنها قد قد نمت ووصلت إلى 200 سهم عندما 


تم تقسيم السهم في أبريل ثم تحولت ال 200 سهم إلى 
0 سهم في أغسطس, ثم أصبحت ال 400 سهم 800 
سهم في ديسمبر؛ لذلك كان أمرًا غاية في الإثارة 
بالنسبة لهؤلاء الأفراد الذين أدركوا أنهم قد حصلوا على 
0 سهم إضافية بعد أن كانوا يملكون 100 سهم في 
البداية. ولقد كان الأمر بالنسبة لهم أشبه بهبوط ثروة 
من السماء فوق رءوسهم ولم ينتبهوا إلى أنه يتم 
تقسيم سعر السهم إلى نصفين في كل مرة 274 . وفي 
ديسمبر عام 1999 كتب أحد حملة أسهم إكسودوس 
ممن انتابتهم غمرة الحماسء في رسالة إلكترونية قائلًا: 
"سوف أحتفظ بهذه الأسهم حتى أبلغ ثمانين عامًا من 
العمر لأنه بعد أن يتم تقسيمها مئات المرات خلال 
السنوات القادمة سوف أقترب من تولى منصب كبير 


"جاسون زفايح" " »!|| الا15أام5 ". فى مجلة /إ06// عدد 
مارس عام 2001 الصفحات 55,. 56. 


5 5 رسالة رقم 7 - 3622 ديسمبر 1999 من نشرة 

رسائل * إكسودوس كومونيكشن " على موقع 
7 طم /دامه.5معلا|. ااناطوصأوة//:مخاط 
2 - 0نع :5030-58 


ولكن ماذا عن إكسودوس كنشاط؟ إن "جراهام" لم يكن 
ليلمس هذه الأسهم فقد كانت عائدات الشركة تزداد 
بمعدلات هائلة؛ حيث ارتفعت من 52.7 مليون دولار في 
عام 1998 إلى 242.1 مليون دولار في عام 1999 2 


ولكنها خسرت 130.3 مليون دولار قيمة عوائد تلك 
الأسهم عام 21999 أي ما يعادل ضعف قيمة خسائرها 
في العام السابق. وبلغ إجمالي دينها 2.6 مليار دولار 
وكانت بحاجة ماسة للنقد لدرجة جعلتها تقترض 971 
مليون دولار في شهر ديسمبر وحده. وطبقًا لتقرير 
إكسودوس السنوي فإن مثل هذا القرض الجديد سوف 
يزيد مبالغ الفائدة لما يربو على 50 مليون دولار خلال 
العام القادم. وهكذا بدأت الشركة عام 1999 بما تبلغ 
قيمته 156 مليون دولار نقدّاء. وحتى بعد جمع أموال 
إضافية من مصادر تمويل جديدة تقدر ب 1.3 مليار 
دولار. أنهت العام بميزانية مليار دولار مما يعني أن 
نشاطها التهم 400 مليون دولار نقدًا خلال عام 1999. 
كيف إذن يمكن لمثل هذه الشركة سداد ديونها؟ 


ولكن بالطبع لم ينتبه لذلك متعاملو الإنترنت الذين 
أهمتهم السرعة التي ارتفعت بها الأسهم والمدى الذي 
وصلت إليه وليس مدى قوة موقف الشركة . وقد كتب 
أحد المتعاملين على الإنترنت يطلق على نفسه اسم 
"لونش باد 1999" عن أسهم الشركة قائلًا: "سوف 
تواصل الارتفاع إلى النهاية وإلى ما هو أبعد منها " 
276 


6 رسالة رقم 3910/ 15 ديسمبر 1999. من نشرة 

رسائل "إكسودوس كوميونيكيشن" على موقع 
0 ااناظومأو93 
أوه.305هط/0 3 طم /مام»ء.ذ5معلا|. ااناطومأوق//:مقاط) 
.3000ع:2 05»اع 7260302 


إن سخافة تنبؤ "لونش باد" في قوله: "إلى النهاية وإلى 
ما هو أبعد منها "- تعد نموذجًا مثاليًا لتحذيرات 
"جراهام”" الكلاى 5 كي 4 وعن "هه ديه اليوم" 1 53 1 

"جراهام" إلى قوله: 


"إنه يعطي جل اهتمامه للتنبؤ بالمستقبل الذي يدفع 
قدرًا هائلّا من المال مقابلًا له مسبقًا؛ لذلك قد يتحقق ما 
تنبأ به بعد دراسة مستفيضة وعناية؛. ومع ذلك قد لا 
يجني أية أرباح من جراء ذلك. وإذا لم يترجم ذلك إلى 
حد الأرباح المتوقع فقد يتكبد المستثمر خسارة فادحة, 
بل قد تكون دائمة أيضًا" 277 . 


7 انظر خطاب "جراهام" "التكهنات الجديدة فى 
سوق الأسهم العادية" فى الملحق. 


ما انتهت إليه تلك الشركات: 
كيف كان أداء الأسهم الأربعة بعد عام 1999؟ 


لقد مضت إمرسون إليكتريك في طريق تحقيق الأرباح 
التي تميل إلى 40.7 :؟ عام 2000. وعلى الرغم من أنها 
خسرت الأسهم المالية في عام 2001, 2002 فإن قيمة 
الأسهم في عام 2 كانت أقل من سعرها النهائي في 
عام 1999 ب 4 90. 


لقد ارتفعت قيمة أسهم شركة إى إم سى فى عام 2000 
لتحقق أرباحًا بلغت نسبتها 21.7 ؟ ولكن خسرت 
الأسهم 79.4 ؟ فى عام 2001 و 54.3 96 أخرى عام 


2؛ مما جعل مستوى الأسهم ينخفض عن المستوى 


الذى كانت عليه فى نهاية عاء 1999 ب 588؟. ولكن ماذ! 


عن التنبؤ بتحقيق إيرادات تقدر ب 10 مليارات من 
الدولارات بحلول عام 2001؟ لقد بلغت قيمة إيرادات 
الشركة ذلك العام حوالي 7.1 مليار دولار فقط (بخسارة 
صافية تقدر ب 508 ملايين دولار). 


وفي الوقت نفسه. مضت شركة إكسبيد تورز في سبيلها 
نحو تحقيق أرباح كأنه لا وجود لسوق المضاربة على 
الهبوط تصل إلى 22.9 6؟ عام 2000 و 6.5 6؟ عام 2001 
بارتفاع في الأسعار يفوق السعر الذي كان سائدًا في 
نهاية عام 1999 ب 651. 


أما سهم إكسودوس فقد خسر 55 * من قيمته عام 
0 و 699.8؟ في عام 2001. وفي 26 سبتمبر 2001 
أشهرت الشركة إفلاسها طبقًا للمادة الحادية عشرة من 
قانون حماية حقوق إشهار الإفلاس. ولقد قامت شركة 
كابل آند وايرلس البريطانية العملاقة التي تعمل في 
مجال الاتصالات بشراء غالبية أصول شركة إكسودوس. 
وهكذا انتهى المطاف بشركة إكسودوس بأن تركت 
حملة أسهمها في البرية بدلا من أن تتركهم في النعيم, 
واعتبارًا من أوائل عام 2003 كانت آخر عملية تداول 
لأسهم الشركة عندما بيع السهم ببنس واحد فقط. 


الفصل 14 
اختيار الأسهم التى تناسب المستثمر المتحفظ 


لقد ان الأوان للانتقال إلى بعض التطبيقات الأشمل 
والأعم للأساليب الفنية لتحليل الأوراق المالية. وبما أننا 
قد أوضحنا بصفة عامة المصطلحات الخاصة 
بالسياسات الاستتمارية التى أوصينا باتباعها لفئتى 
المستثمرين المشار إليهما 278 . فإنه من المنطقي أن 
نبين دور تحليل الأوراق المالية فى تنفيذ تلك 
السياسات؛ فالمستثمر المتحفظ الذي ينفذ ما اقترحناه 
عليه سوف يشترى السندات الممتازة بالإضافة إلى 
قائمة متنوعة من الأسهم العادية البارزة على أن يتأكد 
من أن سعر تلك الأسهم التي اشتراها بها غير مرتفع 


من 4 إلى الفصل 7. 


وعند إعداد هذه القائمة المتنوعة يكون لدى المستثمر 
خياران إما حافظة مالية من نوع أسهم داو جونز أو 
حافظة مالية تم اختبارها من الناحية الكمية. ويحصل 
المستثمر من خلال النوع الأول من المحافظ على عينة 
حقيقية من الإصدارات البارزة. التي قد تضم بعض 
شركات النمو المفضلة التي تباع أسهمها بقيمة مضاعفة 
مرتفعة وتكون مشروعاتها أقل شعبية وأقل تكلفة 
أيضًا. ويمكن القيام بذلك عن طريق شراء المقادير 
نفسها من ثلث جميع إصدارات مؤشر داو جونز 


للشركات الصناعية. إن 10 أسهم من كل إصدار, عند 

1 ى 900 نقطة في المتوسط, سوف يصل مجموع 
تكلفتها حوالى 16 ألف دولار. وبناءً على السجل السابق 
يمكن للمستثمر توقع تحقيق النتائج المستقبلية نفسها 
المختارة 2/9 . 


9 وكما ناقشنا في التعليق على الفصلين الخامس 
والتاسع يستطيع المستثمر المتحفظ أن يحرز هدفه 
ببساطة عن طريق شراء أحد صناديق المؤشر منخفضة 
التكلفة الذي يمكنه من خلاله تتبع عائد إجمالي سوق 
الأسهم الأمريكية بشكل مثالي. 


أما اختياره الثانى فيتمثئل فى تطبيق مجموعة من 
المعايير على كل عملية شراء لضمان حصوله على (1) 
الحد الأدنى من جودة الأداء السابق للشركة وقوة 
مركزها المالى. (2) الحد الأدنى من الكمية فيما يتعلق 
بالأرباح والأصول لكل دولار من قيمة السعر. ولقد 
أوردنا فى نهاية الفصل السابق سبعة من المعابير الكمية 
والنوعية التى ينبغي اتباعها عند اختيار أسهم عادية 
محددة. وفيما يلي هذه المعايير: 


1. أن يكون حجم النشاط مناسبًا وكافيًا 


ينبغي أن يكون الحد الأدنى لأرقامنا عشوائيًاء خاصة 
فيما يتعلق بالحجم المطالب للنشاط. وترتكز فكرتنا 
على استبعاد الشركات الصغيرة التي قد تتعرض لما 
يفوق متوسط التغيرات المعتادة خاصة في المجال 


اعقاو اتيج دشانت يينة حكن رماتل قات 


3 هك -5 


المشروعات. ولكننا لا نجدها ملائمة لاحتياجات 
المستثمر المتحفظ. دعونا نوضح الأمر بالأرقام: ألا تقل 
المبيعات السنوية للشركة الصناعية عن 100 مليون 
دولار. وألا يقل إجمالي قيمة الأصول للمرافق العامة عن 
0 مليون دولار. 


2 مركز مالى قوى بدرجة كافية 


ينبغي على الشركات الصناعية أن تكون قيمة أصولها 
الجارية ضعف قيمة خصومها الجارية على الأقل: وهو 
ما يطلق عليه النسبة الجارية 2 إلى 1. ويجب ألا تتعدى 
قيمة دينها طويل الأجل صافي الأصول الجارية (أو 
"رأس المال العامل"). أما بالنسبة للمرافق العامة فلا 
ينبغي أن يتعدى الدين ضعف قيمة حصة المساهمين 
في الأسهم (بالقيمة الدفترية). 


3. استقرار الأرباح 


تحقيق الأسهم العادية لبعض الأرباح في كل عام من 
الأعوام العشرة الماضية. 


4. سجل التوزيعات 


سداد توزيعات الأرباح< بصورة متواصلة طوال الأعوام 
العشرين السايقة بدون انقطاع. 


5. معدل نمو الأرباح 


تحقيق زيادة فى ربحية السهم بحد أدنى يصل إلى 


الا اا 1 لي مان “لمق ا كيل ل ت و ل 


متوسطات ثلاث سنوات عند بدايتها ونهايتها. 
6. نسبة سعر إلى أرباح معقولة 


ينبغى ألا يتعدى السعر الحالى متوسط أرباح السنوات 
الثلاث السابقة ب 15 مرة. 


7 نسبة معقولة للسعر إلى الأصول 


ينبغي ألا يزيد السعر الحالي عن القيمة الدفترية 
المسجلة بمرة ونصف. ومع ذلك فإن مضاعف قيمة 
الأرباح الذي يقل عن 15 مرة يبرر وجود مضاعف 
الأموال المرتفع. وكقاعدة عامة. نحن نقترح ألا تزيد 
نتيجة مضاعفة عدد مرات نسبة السعر إلى القيمة 
الدفترية على 22.5 مرة (يتناسب الرقم لتضاعف قيمة 
الأرباح إلى 15 مرة وتضاعف القيمة الدفترية مرة 
ونصفء ويمكن قبول إصدار يباع بسعر يفوق قيمة 
الأرباح ب 9 مرات وقيمة الأصول ب 2.5 مرة... إلخ). 


تعليقات عامة: تم وضع هذه الشروط لتلبية احتياجات 
المستثمر المتحفظ ورغباته بصفة خاصة:, ونتيجة لذلك 
سوف يتم استبعاد قدر هائل من الأسهم العادية من 
الحافظة المالية وبأسلوبين متضادين؛ فعلى جانب 
سوف يتم استبعاد الشركات التي هي (1) صغيرة 
الحجم للغاية. (2) تعاني مركرًا ماليًّا متزعزعًا نسبيًا. (3) 
تعاني تعثرات منذ عشر سنوات. (4) ليس لها تاريخ 
طويل في توزيع أرباح الأسهم. ومن بين تلك 
الاختبارات فإن أشدها وطأة في ظل الظروف المالية 


الأخيرة ه. الاختارات المتعلقة بقوة المركز المالى: 


حيث أضعفت الكثير من شركاتنا الضخمة: والتى كانت 
قور قبا مخ لسرياء أو والقات فى :زرافه درو ها اذ 
كلتيهما في الآونة الأخيرة. ش 

إن آخر معيارين من معاييرنا يتسمان بأنهما حصريان, 
وإن كان ذلك في الاتجاه المعاكسء من خلال المطالبة 
بتحقيق المزيد من الأرباح وامتلاك المزيد من الأصول 
لكل دولار من قيمة السعر عما تحققه الإصدارات الأكثر 
شيوعًا. ولكن ليست هذه هي وجهة النظر القياسية 
للمحلل المالي؛ فأغلبهم سوف يصرون على أن يكون 
المستثمر المتحفظ مستعدًا لدفع أسعار كبيرة مقابل 
أسهم الشركات المختارة. ولقد أوضحنا وجهة نظرنا 
المخالفة لذلك أعلاه وهي تعتمد إلى حد كبير على 
غياب عنصر الأمان عندما تعتمد نسبة كبيرة من السعر 
على تزايد الأرباح المستمر في المستقبل. وسوف 
يتحتم على القارئ أن يحسم أمره في هذا الشأن وحده 
بعد أن يزن مدى رجاحة الرأيين. 


ومع هذا فقد كنا نميل إلى ضم شرط متواضع فيما 
يخص معدل النمو خلال العقد الماضي. فبدونه سوف 
تعاني أية شركة تقليدية تراجع مستوى أدائها فيما 
يتعلق بربحية كل دولار من قيمة رأس المال المستثمر 
وليس هناك سبب يدفع المستثمر المحافظ إلى ضم مثل 
تلك الشركات رغم أن ضم مثل تلك الشركات قد يكون 
صفقة رابحة إذا ما كانت أسعار أسهمها منخفضة بشكل 
كاف. 


إن القيمة القصوى المقترحة التي تزيد على معدل 


الأرباح بخمس عشرة مرة قد تؤدي إلى تكوين حافظة 


يزيد على قيمة الأرباح ب 12 أو 13 مرة. وينبغي 
ملاحظة أنه في شهر فبراير عام 1972 تم بيع أسهم 
شركة أمريكان تل آند تل بما يفوق معدل الأرباح 
(الحالية) طوال ثلاث سنوات إحدى عشرة مرة. بينما تم 
بيع أسهم شركة ستاندرد أويل بما يقل عن آخر معدلات 
أرباحها ب 10 مرات. ونحن نوصي بأن تتضمن حافظة 
الأسهم عند تكوينها نسبة الأرباح الكلية إلى السعر - 
وهي نقيض نسبة السعر إلى الأرباح - ولابد أن تصل إلى 
نفس مستوى ارتفاع السندات الممتازة الحالي على 
الأقل. وهذا يعني أن نسبة السعر إلى الأرباح لا تزيد 
على 613.3 مقابل عائد السندات الذي يصل إلى 967.5 
."280 


0 في أوائل عام 2003 بلغ عائد سندات الشركات 
الممتازة ( 868 ) طوال عشر سنوات ما يقرب من 04.6؛ 
مما يشير طبقًا لصيغة "جراهام" إلى ضرورة أن تحقق 
حافظة الأسهم نسبة سعر إلى أرباح تصل إلى مستوى 
ذلك الارتفاع نفسه على الأقل. وإذا عكسنا هذا الرقم 
(وذلك بقسمة 4.6 على 100) فسنحصل على "حد 
أقصى مقترح" لنسبة سعر إلى أرباح تصل إلى 821.7. 
في بداية هذه الفقرة. أوصى "جراهام" بأن يتم تسعير 
"متوسط السهم بما يقل عن النسبة القصوى ب 20 مما 
يعني أن "جراهام" بصفة عامة قد يعتبر بيع الأسهم بما 
لقو يش ان متو عط أرباح ثلاث سنوات ب 17 مرة أمرًا 
جذابًا على ضوء أسعار الفائدة وظروف السوق الحالية. 


واعتبارًا من 31 ديسمبر عام 2002 حقق أكثر من مائتي 
سهم أو ما يزيد على 040؟ في مؤشر أسهم 0220 
0" متوسط نسبة سعر إلى أرباح طوال ثلاث سنوات 
يصل إلى 17 أو أقلء فيمكن الاطلاع على أحدث 
المعلومات حول عوائد السندات الممتازة على موقع 
لله .)| 5011013 با بوايانا 


تطبيق المعايير التي وضعناها على مؤشر "داو 
جونز"فى نهاية عام 1970 


لقد انطبقت جميع المعايير المقترحة التي أشرنا إليها 
على إصدارات مؤشر "داو جونز" في نهاية عام 1970 
فيما عدا إصدارين. وفيما يلى مسح شامل تم القيام به 
بناءٌ على سعر إغلاق عام 1970 وما صاحبه من أرقام. 
"البيانات الأساسية لكل شركة من الشركات في 
الجدولين (14 -1) و (14- 2)": 


1 -1. الحجم أكثر من كافيٍ بالنسبة لكل شركة من 
الشركات. 

2-2. يعد الموقف المالي جيدًا في المجمل , ولكن ليس 
بالنسبة لكل شركة على حدة. 

3 - 3. هناك بعض التوزيعات التي تم دفعها بواسطة 
جميع الشركات منذ عام 1940 على الأقل. ويعود تاريخ 
خمسة من سجلات التوزيعات إلى القرن الماضي. 
4-4. لقد كان إجمالي الأرباح مستقرًا خلال العقد 
الماضيء ولم تسجل أي من الشركات أي عجز خلال 
فترة الازدهار التي استمرت من عام 1961 إلى 1969. 


ولكن عانت "كرايسلر"عجرًا محدودًا عام 1970. 

5- 5. ولقد بلغ إجمالي النمو مقارنة متوسطات ثلاث 
سنوات يفصل بين كل منها عقدان من الزمن 077 أو 
6 سنويًا. ولكن لم تحقق خمس من تلك الشركات نموًا 
بمعدل الثلث. 

6-6. لقد بلغت نسبة سعر نهاية العام إلى معدل أرباح 
متوسط ثلاث سنوات 839 نقطة إلى 55.5 دولان أو 15 
إلى 1 عند الحد الأقصى الذي اقترحناه. 

7- 7. بلغت نسبة السعر إلى قيمة الأصول الصافية 
9 إلى 562 أي ضمن الحد الذي اقترحناه الذي يتراوح 
ما بين 1.5 إلى 1. 


ومع ذلكء إذا أردنا تطبيق المعايير السبعة نفسها على 
كل شركة من تلك الشركات فسوف نجد أن هناك خمس 
شركات فقط هي التي تنطبق عليها جميع الشروط التي 
أشرنا إليها وهي: أمريكان كان. أمريكان تل آند تل. 
أناكوندا. سويفت. وول ورث. ويحتوي الجدول (14- 3) 
على إجماليات الشركات الخمس. وتعكس تلك 
الإجماليات مظهرًا إحصائيًا أفضل من مؤشر داو جونز 
ككل فيما عدا معدل النمو السابق. 


حدول 1-14 نيانات أساسية خول 30 سهمًا بمؤشر "داو جوير" في ديسمير عام 


171 
"ربحية السهم” (أ) 
برو 68 58 صر الأصول النوزيعات الحالية 
1571 0 1960 
ألابد كميكال 5 1.40 1.82 214 1887 2602 120 
ألومبيوم كو أوف أمربكا 45.5 4.25 5.18 2.08 1939 5301 180 
إمر براندر 5 432 3.68 224 1905 1346 210 
آمبركان 5 268 376 2.420 1923 01 220 
إمر. تل آند نل 43 391403 252 188١‏ 4547 260 
أناكوندا 15 2206 3.90 217 1936 5428 لاشيء 
ببتلهيم ستيل 55 264 3.05 262 1939 4462 120 
كرايسلر 5 105 2.72 (0.13) 1926 42.40 0.60 
دويويت 54 6.31 7.32 809 1904 ( 5522 5 
إيستمان كوداك 57 2.45 244 0.72 1902 13200 
حبرال اليكثريك 25 263 1.78 1.37 1899 1492 140 
حنرال فودز 3 234 223 113 1922 1413 140 
جرال مونورر 83 333 469 294 1915 33.39 340 
حودبير 5 211 2.01 104 1937 1849 085 
إنترهارفستر 5 1.16 2.30 187 1910 6 140 
إشرنيكل 31 227 2.10 094 1934 1453 1 
أنتر ثينو 533 1486 222 176 1946 2368 150 
جونز ماتقيل 39 202 2.33 162 1935 561 120 
أوبر السوى 52 3.89 3.69 224 1907 75 135 
بروكتر آند حامبل 71 2.91 2.33 102 1891 15001 
سيرر روباك 55 3.19 2.87 117 1935 23937 155 
تبد أويل أوفى 
0 7 و 6 578 5.35 3.17 19120 5479 2.80 
سنيد أويل أوف إن حاي 72 6.5١‏ 5.88 290 1882 655 390 
سويفت آبد كو 42 256 1.66 133 1934 2674 070 
نيكساكو 32 3.24 2.96 134 1903 23.06 160 
يوبون كاربيد 5 259 276 252 1918 0 298864 2 
بوبابتد إبركرافت 5 3.13 4.35 2.79 1938 47 218 
يو إس ستيل 5 3.53 3.81 4.85 1940 6554 160 
ويستنح هاوس 65 326 3.44 226 1935 3367 180 
وول وورت 49 247 2.38 135 19120 2547 120 


| تم تعديلها لتتناسب مع توزيعات الأسهم وتقسيمها.. 


ب هذه البيانات لاثني عشر شهرًا انتهت في 30 يونيو 
1271 


ويشير تطبيقنا لمعايير محددة على مجموعة منتقاة من 
الأسهم الصناعية إلى أن العدد الذي يتلاءم مع كل 
اختبار من اختباراتنا سوف لا يتعدى نسبة ضئيلة للغاية 
من جميع الإصدارات المدرجة. ولقد تكهنا بأن ما يقدر ب 
0 من هذا النوع من الإصدارات يمكن العثور عليه في 
دليل أسهم مؤشر "ستاندرد آند بورز " في نهاية عام 
0 وهو عدد أكثر من كاف ليتيح للمستثمر مجالا 


واسقًا للاختيار الشخصى 21 . 


الإنترنت لتصنيف أسهم "إس 


آند بى 500"طبقًا لغالبية 


معايير "جراهام" على الموقع التالى / 5]50©15ع/امأ 
0 .معكاء نا ./ثاللالا .أأنا؟ / اعنوع5/ككاء5]0 / 


الايد ألومتيوم أسبر إصر. ثل. 


كصكال كو عام كاب !يد أناكويدا 
535 107 101 57108124 
الفسفر 5171 
إلى 18 88 89118 11 33 
السدول 1966 
لحك الأرباع ورور 
يتف ميزيع 376 >4 (5 86 08 
سهنه | 5 
اسه الجالن 
ري معدل بمو 
الأربا 712 ووه مه 0552525 
جوير 9 هه 5 
لماعب 70و .ه196 
6 1960 1958 
55501 الاصول 
ا 20# 210027 291121 
الخصوم 
الحارية ‏ 
صافي الأصول 7490 51 ه13 91 لح 80 
الجاريه : 
لفت بيه 
السعر صاوى 1259 84 0 282 83 94 28 
'ثيمه الأصول 
١‏ 
إس سن 
تي 


جونز أوبيز مروكتد ربوز دي 
ماتفيل السوير بي إل روباك افد أو 


0 


الى أن ل 


164 11 9.7 214 242 13.2 13 


252 122 105 238 316 14 8 


5 17 21 6 3 


1.7 54 


24.8 102.8 68.8 145.3 128.4 64.7 8 


24 15 15 16 24 1656 26 


138 94 798 322 400 51 


158 115 102 285 460 118 58 


0 إتستمان جترال جترال جترال 
لهمم كراساد 97«”ت وراك اليكيريك فودر ‏ مونورر يرون 


355 245 270 24 


356 2( 105 1 


15 32 21 7 


14س 09 


24 36 140017 


635 0 67 8 


ا 0 تركساك كاري م ا 1 
85589 166 97 
١58 108‏ 7 
5 6 59 


559 95 089 


15 22 17 
155 8858 18 
65 146 138 


204 


176 !52 344 


41 4١ 23 


1072 254 9 


247 240 410 


أ كال 


29.5 3 


1.9 54 


522 21.5( 
1.8 17 


51 
145 


286 3 


2١ 


ويسنيجها وس 


إشرها رفستر إيير 
5 


124 


49 


22 


وولوورث 


237 


205 


24 


063 


أشر 
0-7 


136 


46 
32 


124 


70ص. 


أخدت 
الأرقام 
من كنب 
مؤشر 
مودي 
الصباعي 


.071 


ج ميران 
ديون 


5 


"حل" المرافق العامة: 


إذا ما انتقلنا الآن إلى مجال أسهم المرافق العامة 
فسوف يجد المستثمر مجالًا مريحًا وملائمًا لإقامة 
استثماراته. 282 يتضح لنا أن غالبية الإصدارات قد تم 
اختيارها بناءٌ على سجل أدائها ونسب سعرها على 
ضوء احتياجات المستثمر المتحفظ كما نعتقد. ولكننا 
نستثني معيارًا واحدًا من اختياراتنا الخاصة بأسهم 
المرافق العامة. ألا وهو نسبة الأصول الجارية إلى 
الخصوم الجارية. إن عنصر رأس المال العامل تتوافر له 
الحماية الذاتية في هذه الصناعة كجزء من التمويل 
المستمر عن طريق مبيعات السندات والأسهم, ولكننا 
نشترط وجود نسبة كافية من رأس مال الأسهم إلى 
الدين. 

2 عندما كان "جراهام" يؤلف هذا الكتاب كان هناك 
صندوق استثماري رئيسي واحد فقط يتخصص في 
أسهم المرافق " فرانكلين يوتليتز " أما الآن لم يكن 
"جراهام" ليتمكن من توقع الخطر المالي الذي تسببت 
فيه مصانع الطاقة النووية التي تم إلغاؤهاء ولم يكن 
ليستطيع كذلك التنبؤ بعواقب اللوائح غير الجيدة 
المعمول بها في ولاية كاليفورنيا. إن أسهم المرافق 
تتسم بالتقلب الشديد عما كانت عليه في أيام "جراهام” 
ويتحتم على المستثمرين امتلاكها عبر صندوق منوع 
بشكل جيد ومنخفض التكاليف مثل صندوق " داو جونز 
يو إس يوتلتيز سيكتور إندكس فاند" ورمزه على 
شريطة الأسعار ( لاه! أو " يوتلتيز سيلكت سيكتور 

لمزيد من المعلومات انظر موقع ( للالا " 08م9 


/010ت .»0150م 5./لالزاللا وموقع لامن.د5عق اذأ .بايا 
تأكد من أن سمسارك لن يطالبك بعمولات مقابل) / 5006 


في أصول سعر / سعر / ب / نففظر 
ا الأصيل حار قبمة أرباح 3 أرياح 31 

لخ السرم عمد السمو ستفرار ري قبمة أرباح 3 أرياج 

أزنه حضوم" روورية بينيوان 1970 دتفير 

/الدن خازية 1570 

ب على صوء» الأداء 
الحبد لشركة سويقت م559 85 1109 22 9990 10.5 11 39.75 الحد 
خلال العام الخاف أمريكان 14 ص 


0, فيحن يستبعد إصدارات 
فيرة الفجر الني امندت .100539 عن عت 12.510898» 12.3 48.10 أمريكان مؤشر داو 


خلال الفتر» ما * 
بين نل 1 

(1968- 1970) هنا. 0 6 

عانم تغويض العجر 72 0 » 29 38960 4رك5» 26.7 21 | بنطيقى 

الذي كان أل من سه م783 ناكويذا 1 

1 من حلال ب 
هامس بمويل الدين ‏ .77259 0 .1419 223 18.1092 135 ويزوق التلعارية 
| صا 2 9ب8* * مهينة 
لإصاكفي سويعت ريابه عام 
عت - غير فابل 170 
للتطبيق. كا 99 896 8.آاج 15,114896» 1444م 36.5 

ان ذبن 3 وول 
شركة أمريكان بل آيد ‏ 7396 وورت 
بل أفل من خصة 
أسهمها. 86 1409 23« 123112969 116» منوسط 
5756 خمس 


في الجدول (4-14) نعرض ملخصًا لخمسة عشر إصدارًا 
من إصدارات مؤشر داو جونز لأسهم المرافق العامة. 
ولدواعي المقارنة سوف نجد أن جدول (14- 5) يرسم 
صورة ممائلة للاختيار العشوائي لخمسة عشر مرفقا 


آخر تم انتقاؤها من قائمة بورصة نيويورك. 


ومع حلول عام 1972 كان متاحًا أمام المستثمر 
المتحفظ مجال واسع لاختيار أسهم المرافق العادية 
ينطبق على كل واحد منها شروط الأداء والسعر التي 
وضعناها. وكانت تلك الشركات تلبي جميع مطالبه من 
استثمارات الأسهم العادية المختارة. وبالمقارنة مع 
الشركات الصناعية البارزة التي يمثلها مؤشر داو جونز 
فإنها قومت مثالا للسجل الجيد من النمو السابق» 
بالإضافة إلى تقلباتها المحدودة في الأرقام السنوية 


بسعر منخفض فيما يتعلق بالأرباح والأصول. ولقد كان 
عائد التوزيعات مرتفعًا بصورة ملحوظة. وكان وضع 
المرافق بوصفها احتكارات خاضعة للرقابة يعد بمثابة 
ميزة بالنسبة للمستثمر المحافظ. وطبقًا لأحكام القانون, 
يحق لتلك المرافق فرض رسوم مجزية بصورة كافية 
لجذب رأس المال الذي تحتاج إليه لمواصلة عملية 
توسيع نطاق نشاطها مما يعني تقديم تعويضات كافية 
للتكاليف التضخمية. وعلى الرغم من أن القيود الرقابية 
كانت عادة ما تتسم بالتعقيد, بل والبطء أيضًاء فإنها لم 
تحل بين المرافق وبين تربح عائد جيد من رأس مالها 
المستثمر المتزايد عبر عدة عقود. 


وينبغي أن يكون السعر المعتدل إلى القيمة الدفترية هو 
سر جاذبية أسهم المرافق العامة لدي المستثمر 
المتحفظ؛ مما يعني أنه يستطيع تجاهل اعتبارات سوق 
البورصة» إن أراد ذلك واعتبار نفسه مالكًا لحصة في 
أنشطة قوية البنيان تحقق أرباحًا جيدة؛ فأسعار السوق 
متاحة أمامه دائقًا للاستفادة منها عندما تكون الظروف 
مواتية سواء لعمليات الشراء بمستويات متدنية 
وجذابة أو للمبيعات عندما تكون أسعارها شديدة 
الارتفاع. 











لمعه 


عيقهة 











يشير سجل السوق لمؤشرات المرافق العامة» التي تم 
تلخيصها في الجدول (14 - 6). إلى أنه كانت هناك 
احتمالات هائلة لتحقيق الربح في تلك الاستثمارات في 
الماضي. وفي الوقت الذي لم يكن فيه الارتفاع بنفس 
مستوى المؤشر الصناعي أظهرت المرافق الفردية قدرًا 
أكبر من استقرار السعر خلال معظم الفترات عن 
المجموعات الأخرى من الأسهم 283 إنه لأمر مثير 
ملاحظة كبف تبادلت نسب السعر إلى الأرباح بالنسبة 


للصناعات والمرافق أماكنها خلال العقدين الماضيين. 


203 في إثبات ملحوظ لصحة رأي "جراهام". تغلب 

مؤشر"ستاندرد آند بورز" للمرافق على مؤشر "ناسداك" 

خلال الثلاثين عامًا التى تنتهى فى 31 ديسمبر عام 
.2002 


الحدول 6-14 نطورات الأشغار وتسب السفر إلى الأرياج لمختلف متوسطات ”ستابدرد آند 
يورر "خلال القترة ما ببن 1948 إلى 1970. 


ل الصناعا” ررريه التبعر إلى السكك الحديدية نسية السعر إلى نسبة الشعر إلى المرافق 
السعرا الأرباح الأرباح السعرأ 


:السغر | الأرباح 
8 15.34 6.56 1527 455 1677 1003 
3 2484 9.56 20060 542 2003 1400 
98 85.66 19.88 2103 1245 243.3 1559 
3 79.256 18.18 4065 1278 2423 2044 
8 1102 1780 54.15 14.21 6669 1567 
0 10000 17284 2240 128 675 13.16 


أ الأسعار عند نهاية العام 


إن هذه التقلبات سوف تعني الكثير بالنسبة للمستثمر 
النشط أكثر من المستثمر السلبيء ولكنها توحي بأنه 
حتى المحافظ المالية الدفاعية يجب أن يتم تغييرها 
من آن لآخر خاصة إذا ما كانت الأوراق المالية التي تم 
شراؤها كانت باهظة ويمكن تبديلها بإصدارات أخرى 
تكون معقولة السعر. ولكن للأسف هناك ضرائب أرباح 
رأسمالية يجب سدادها ولكن التجربة علمتنا أن البيع 
وسداد الضريبة أهون من عدم البيع وعض الأنامل فيما 
بعد من الندم. 


الاستثمار فى أسهم المشروعات المالية 


هناك مجموعة متنوعة من المؤسسات التجارية 
والصناعية التى تندرج تحت لواء "الشركات المالية", 
ومن بينها البنوك وشركات التأمين والمدخرات 


ومؤسسات الإقراض وشركات الائتمان والقروض 
الصغيرة وشركات الرهن العقاري و"شركات 
الاستثمار" (صناديق الاستثمار) 284 . وتجمع بين تلك 
المشروعات جميعًا سمة واحدة تتمثل في أنها تحتفظ 
بجانب صغير من أصولها في صورة أشياء مادية مثل 
الأصول الثابتة ومخزون البضائع ولكن على الجانب 
الآخرء فإن غالبية هذه الفئات لديها التزامات قصيرة 
الأجل تفوق رأس مال أسهمها؛ لهذا يعد مدى قوة 
الموقف المالي لهذه المؤسسات وثيق الصلة بهذا الأمر 
أكثر من حالات التصنيع التقليدية أو المشروعات 
التجارية. ولقد أدى هذا الأمر إلى ظهور أشكال شتى من 
الرقابة والإشراف كان الهدف منها جميعًا هو توفير 
الضمان اللازم للحيلولة دون القيام بالممارسات المالية 
غير الصحيحة. 


4 تضم صناعة الخدمات المالية في الوقت الحالي 
المزيد من الفئات بما في ذلك البنوك التجارية, 
المدخرات والقروض وشركات التمويل العقاريء 
والشركات المالية التي تقدم خدماتها للمستهلكين مثل 
شركات إصدار بطاقات الائتمان والمديرين الماليين 
وشركات أمناء الاستثمار. وبنوك الاستثمار والسمسرة, 
وشركات التأمين والمؤسسات التي تزاول الأنشطة 
المتعلقة بالعقارات وامتلاكهاء بما في ذلك صناديق 
الاستثمار العقاري. وعلى الرغم من أن هذا القطاع أكثر 
تنوعًا اليوم عن ذي قبلء إلا أن "جراهام" يحذر من أن 
صحة الموقف المالي تنطبق في هذه الحالة أكثر من أي 
وقت آخر. 


وبصفة عامة فإن أسهم المشروعات المالية قد أدت إلى 
نتائج استثمارية مشابهة لتلك التي تؤدي إليها أنواع 
الأسهم العادية الأخرى. الجدول (14 - 7) يبين تغيرات 
السعر خلال الفترة ما بين 1948 و 1970 في ست 
مجموعات تمثلها مؤشرات ستاندرد أند بورز لسعر 
الأسهم. ويمثل المتوسط خلال الفترة ما بين عامي 
1 و1943 رقم 10 وهو المستوى الأساسي. لقد 
تراوحت أرقام نهاية عام 1970 ما بين 44.3 لأسهم 
بنوك نيويورك التسعة و 218 لأسهم شركات التأمين 
على الحياة الإحدى عشرة. وخلال الفترات التي 
تخللت ذلك كان هناك تغيير هائل في تحركات أسعار 
تلك الأسهم. فعلى سبيل المثالء: كان أداء أسهم بنك 
نيويورك سيتي جيدًا خلال الفترة ما بين عامي 1958 
وعامي 1968: ولكن على النقيض من هذا الأداء الرائع 
كانت مجموعة شركات التأمين على الحياة المذهلة قد 
خسرت في الفترة ما بين عام 1963 و 1968. إن تلك 
التحركات المعاكسة تحدث في العديد من المجموعات 
الصناعية داخل مؤشرات ستاندرد اند بورز. 

الجدول 7-14 التحركات النسبية لأسعار أسهم محتلف أنواع الشركات المالية في القيره ما 


بين عام 1948 و1970. 
8 1953 1958 1963 1968 19720 


التأمين علي الحياة 1١17.1‏ 595 1566 3181 2822 218 
التأمين على الممتلكات والالترامات 1037 238 41 017 592 8.3 
سوك مديية بيويورك 12 15 203 3258 483.6 2443 
سوك خارحج مدبية بيوبورك 89 33.3 48.7 059 569 2013 
الشركات الماليه 06 271 554 01.3 52.8 3 
شركات القروص المحدودة 1-84 364 685 ١2‏ 1428 126.8 
مؤشر "ستابدرد آند يورر"” المركت 1012 248 552 75 9 922 


أأرقام نهاية العام من مؤشرات ستاندرد آند بورز 
لأسعار الأسهم. متوسط 10-1943-1941 


وليس لدينا تعليقات مفيدة فيما يتعلق بهذا الجانب 


الهائل من الاستثمار بخلاف نصيحتنا بضرورة تطبيق 
المعايير الحسابية نفسها الخاصة بالسعر فيما يتعلق 
بالأرباح والقيمة الدفترية» على اختيار الشركات في تلك 
المجموعات كما أشرنا فيما يتعلق بالاستثمارات 
الصناعية واستثمارات المرافق العامة. 


إصدارات السكك الحديدية 


إن للسكك الحديدية قصة مختلفة تمامًا عن قصة 
المرافق؛ فلقد عانت شركات النقل معاناة شديدة من 
وطأة المنافسة المحتدمة والإجراءات الرقابية الصارمة. 
(بالإضافة إلى مشكلة تكلفة العمالة الصعبة. ولكن ليست 
السكك الحديدية وحدها التي تعاني تلك المشكلة)؛ فقد 
استولت السيارات والأتوبيسات وخطوط الطيران على 
جانب كبير من نشاطها وتركت باقي الشركات بدون 
أرباح؛ في حين استولت الشاحنات على جانب كبير 
كذلك من نشاط الشحن وأشهرت نصف شركات السكك 
الحديدية إفلاسها (أو "وضعت تحت إدارة أمناء 
استثمار") في فترات مختلفة خلال الخمسين عامًا 


الماضية. 


ولكن لم تكن سنوات نصف القرن كلها عجافًا بالنسبة 
لشركات النقل؛ فقد مرت هذه الصناعة بفترة ازدهار 
خاصة إبان سنوات الحرب؛ فقد نجحت بعض الشركات 
في الحفاظ على قدرتها على تحقيق الأرباح وتوزيعاتها 
على الرغم من الصعوبات العامة. 


لقد ارتفع مؤشر "ستاندرد آند بورز "سبع مرات من 


الالخفاض الذع شهده عاد 1942 إل ارتفاعء عاد 1968., 
كت 00 1 0ت 5 ا 


وهو مستوى لا يقل كثيرًا عن نسبة الأرباح في مؤشر 
المرافق العامة. ولكن أصاب إشهار إفلاس شركة بن 
سنترال ترانسبورتشن كو أهم شركات السكك الحديدية 
العالم المالى بصدمة عام 1970؛ فمنذ عام أو عامين 
سابقينء تم بيع السهم بسعر يقارب أعلى مستوى سعر 
وصل إليه على مر تاريخه الطويل وظل يدر توزيعات 
لما يزيد على 120 عامًا! (فى صفحة 461 نعرض لتحليل 
موجز لشركة السكك الحديدية هذه للدلالة على أنه كان 
فى استطاعة أى طالب مجتهد اكتشاف أوجه الضعف 
التى تشوب صورة الشركة وينصح بالابتعاد عن امتلاك 
أوراقها المالية). ولقد تأثر مستوى سوق أسهم السكك 
الحديدية ككل تأثرًا شديدًا بهذه الكارثة المالية. 


ليس من الصواب في شيء إبداء توصيات عامة بشأن 
جميع فئات الأوراق الماليةء وكذلك الحال بالنسبة لأية 
إدانات إجمالية. ويشير سجل أسعار أسهم السكك 
الحديدية في الجدول (14 -6) إلى أن مجموعة الأسهم 
قد أتاحت بصفة عامة فرصًا لتحقيق أرباح هائلة (ولكننا 
نعتقد أن الارتفاعات الهائلة في حد ذاتها لا مبرر لها) 
لذلك نحن نقصر اقتراحنا على ما يلي: لا يوجد مبرر 
قوي يجعل المستثمر يمتلك أسهم سكك حديدية؛ وقبل 
قيامه بشراء أي من تلك الأسهم عليه أن يتأكد من أنه 
يحصل على مقابل ما دفعه من مالء وإلا فعليه أن 
يبحث عن شيء آخر بدلا منها 285 . 


5 عدد ضئيل من أسهم السكك الحديدية التى كتب 


لها البقاء. بما في ذلك شركة بيرلينجتون نورثرن: و سي 
إس أكس. و "نورفولك ساذرن ويونيون باسيفيك. 


وتتلاءم النصيحة في هذا القسم مع أسهم شركات 
الطيران حاليًا بما تكبدته من خسائر حالية هائلة ونصف 
قرن حققت نتائج ضعيفة باستمرار كما كانت تلائم 
شركات السكك الحديدية أيام "جراهام'. 


الاختيارات المتاحة أمام المستثمر المتحفظ 


إن كل مستثمر يود أن تكون قائمته أفضل أو تحقق 
ثمارًا أكثر من المتوسط. وبالتالي سوف يتساءل القارئ 
لو لجأ إلى مستشار كفء أو محلل مالي بارع ما إذا كان 
لن يتمكن من الحصول على مجموعة استثمارية 
تتوافق فيها مميزات فائقة. وقد يردد لنفسه قائلًا: "على 
أية حالء القواعد التي حددتها بسيطة للغاية وسهلة 
التطبيق. وينبغي للمحلل المحنك تسخير جميع مهاراته 
والأساليب المتاحة أمامه لتحسين شيء واضح مثل 
قائمة "داو جونز". وإلا ما هو نفع جميع إحصائياته 
يانه اران 


فلنفترض كنوع من الاختبارات العملية أننا طلبنا من 
مائة من المحللين الماليين اختيار "أفضل" خمسة أسهم 
في مؤشر داو جونز يمكن شراؤها في نهاية عام 1970. 
سوف يقع اختيار عدد ضئيل منهم على خيارات 
متشابهة, وكان العديد من القوائم سيختلف اختلافًا تامًا 
عن بعضه البعض. 

وهذا أمر لا يبعث على الدهشة كما قد يبدو في البداية. 
ويرجع السبب الرئيسي في ذلك إلى أن السعر الحالي 
لكل سهم بارز يعكس العوامل المهمة في سجله المالي 


1 


ل اي الا أأجاد ث.ما يتولة بمستقله: لذلك قا 
2# - يي ا _ 0 5 حك 


رأي أي محلل حول مدى أفضلية سهم من الأسهم يجب 
أن ينبع من ذاته واعتقاداته الشخصية وتوقعاته. أو من 
تركيزه على مجموعة واحدة من العوامل عن غيرها عند 
تقييم الأسهم. وإذا ما اتفقت آراء جميع المحللين على 
أن سهمًا من الأسهم يعد أفضل من غيره. فسرعان ما 
سيرتفع إلى سعر يعوض جميع مزاياه السابقة 286 " . 


6 إن "جراهام" يلخص في هذا الرأي ما يعرف ب 
"افتراضات السوق المتسمة بالكفاءة" وهي نظرة 
أكاديمية مفادها أن سعر كل سهم يضم جميع المعلومات 
العامة المتاحة عن الشركة. ومع وجود ملايين 
المستثمرين الذين يجوبون السوق كل يوم؛ فإنه ليس 
من المحتمل أن يستمر سوء تقدير الأسعار لفترة 
طويلة. وهناك تلك النكتة التي تقول إن اثنين من 
أساتذة علم المالية كانا يسيران على الرصيف حين 
لاحظ أحدهما وجود ورقة مالية من فئة ال20 دولارًا 
ملقاة على الأرضء وحين هَمَّ بالتقاطها بادره الآخر 
قائلًا : "لا تشغل بالكء لو أنها ورقة حقيقية من فئة ال 20 
دولارًا لكان التقطها أحدهم'"”. وفي الوقت الذي تفتقر 
فيه السوق إلى الكفاءة وهو عادة ما يكون كذلك في 
غلب الأوقات فإن المستثمر الذكي سوف يستعد 
لالتقاط الأسهم الجيدة الموجودة في السوق بعد 
دراستها بدقة وخفض تتكاليف التداول والضريبة. 

إن القول بأن السعر الحالي يعكس الحقائق المعروفة 
والتوقعات المستقبلية كان الهدف منه هو التأكيد على 
الأسس المزدوجة لتقييمات السوق. ويضاهي هذان 


55 0003 
النوعان من عناصر القيمة أسلوبين مختلقين من 


أساليب تحليل الأوراق المالية. ولكن كن على يقين من 
أن محلل كل مكون من المكونات يتطلع إلى المستقبل 
وليس إلى الماضي سوف يعلم ما إذا كان عمله جيدًا أو 
سيئًا بناءٌ على ما سوف يحدث في المستقبل وليس ما 
حدث بالفعل . ومع ذلك يمكن التعامل مع المستقبل 
بطريقتين مختلفتين يطلق على إحداهما طريقة التنبؤ 
(أو التكهن) ويطلق على الأخرى طريقة الحماية 287 . 


7 تعد هذه إحدى النقاط الجوهرية في كتاب " 
جراهام". إن جميع المستثمرين يعملون في ظل مفارقة 
مريرة: إننا نستثمر في الحاضر ولكن من أجل المستقبلء 
ولكن لسوء الحظ المستقبل ليس مضمونًا ولا يمكن 
الاعتماد على التضخم وأسعار الفائدة. ففترات الكساد 
الاقتصادي تحدث بصورة عشوائية؛ فالاضطرابات 
الجغرافية والسياسية مثل الحرب ونقص السالع 
والإرهاب تحدث بدون سابق إنذار. وهكذا يتبدل مصير 
الشركات وأنشطتها إلى نقيض ما يتوقعه غالبية 
المستثمرين. لهذا يعد الاستثمار القائم على التكهن لعبة 
الخاسر. وحتى تنبؤات الخبراء المزعومين لا يعتمد 
عليها شأنها في ذلك شأن إلقاء العملة في الهواء. ويعد 
الاستثمار القائم على الحماية بالنسبة لغالبية الأفراد 
الذين يبالغون فيما يدفعونه مقابل الأسهم ويبالغون 
أيضًا في ثقتهم بصحة حكمهم على الأشياء هو أفضل 
الحلول. ويتناول "جراهام" هذا المفهوم بالتفصيل في 
الفصل العشرين. 


وسوف يحاول الذين يؤكدون ضرورة اتباع أسلوب 
التكون اممتشرات 'معتفا الشركة جاهنة ديفا يتعلة 


بمعرفة مدى استمرار الأرباح في تحقيق نمو متواصل 
وواضح. وقد تكون تلك الاستنتاجات قائمة على دراسة 
متأنية لعوامل مثل العرض والطلب في النشاط أو 
الحجم أو السعر أو التكاليف أو قد تستقى من تنبؤ 
ساذج لمسار النمو السابق في المستقبل. وإذا ما كان 
لدى السلطات قناعة بأن الاحتمالات المستقبلية على 
المدى الطويل سوف تكون مواتية بصورة استثنائية, 
فسوف يوصون بشراء السهم بغض النظر عن مستوى 
سعره. وكان هذا على سبيل المثال هو الموقف العام 
فيما يتعلق بأسهم النقل الجوي هو موقف استمر 
لسنوات على الرغم من النتائج السيئة التي نجمت عن 
ذلك في أعقاب عام 1946. ولقد علقنا في المقدمة على 
الاختلاف القائم بين حركة السعر القوية وسجل أرباح 
هذا النشاط الذي يبعث على الإحباط نسبيًا. 


وعلى النقيض من ذلكء فإن الذين يؤكدون ضرورة 
توافر الحماية بهتمون بسعر الورقة المالية في أثناء 
إجراء الدراسة اهتمامًا خاضًا. وتنصب جهودهم بصفة 
رئيسية على وجود هامش للقيمة الحالية يزيد على 
سعر السوقء وهذا الهامش يمكنه أستيعاب التطورات 
غير المواتية التي يحملها المستقبل في جعبته؛ لذلك 
فإن اهتمامهم لا ينصب بصفة عامة على احتمالات نمو 
الشركة في المستقبل بقدر ما ينصب على اليقين من 
استمرار المشروع في المضي قدمًا. 


ويمكن أن نطلق على الأسلوب الأولء القائم على التكهن, 
الأسلوب النوعي؛ وذلك لأنه يركز على عوامل مثل 
احتمالات النمو والإدارة وغيرها من العوامل التى لا 


يمكن قياسهاء وإن كانت شديدة الأهمية. وجميعها 
عوامل تندرج تحت عنوان الجودة. أما الأسلوب الآخره 
أو الأسلوب القائم على توفير الحماية. فيمكن أن يطلق 
عليه الأسلوب الكمي أو الإحصائي؛ وذلك لأنه يؤكد 
العلاقة القائمة بين سعر البيع والأرباح والأصول 
والتوزيعات... إلخ والتي يمكن قياسها. ومن قبيل 
المصادفة أن الأسلوب الكمي يعد بمثابة امتداد داخل 
مجال الأسهم العادية لوجهة النظر القائلة بأن تحليل 
الأوراق المالية كان صائبًا في اختيار السندات والأسهم 
المنتقاة من أجل الاستثمار. 


وفيما يتعلق باتجاهاتنا وعملنا المهنيء فإننا كنا نلتزم 
دائمًا بالأسلوب الكمي؛ فمنذ البداية ونحن نسعى لضمان 
حصولنا على قيمة مرتفعة مقابل ما ندفعه من أموال 
في صورة ملموسة وواضحة. ولم يكن لدينا الاستعداد 
لقبول الاحتمالات والوعود التي يحملها المستقبل كنوع 
من التعويض عن افتقار وجود قيمة كافية في قبضتنا؛ 
ومما لا شك فيه أن هذه كانت وجهة النظر القياسية 
للمؤسسات الاستثمارية؛ بل إن الغالبية العظمي منها 
سوف تؤيد في حقيقة الأمر وجهة النظر القائلة بأن 
الاحتمالات ا جودة الإدارة وغيرها من العوامل غير 
المادية؛ بالإضافة إلى "العنصر البشري" تفوق في 
أهميتها المؤشرات التي تتضمنها أية دراسة للسجل 
السابق للشركات وميزانيتها العمومية وجميع الأرقام 
العشوائية الأخرى. 


لذلك يعد اختيار "أفضل" الأسهم فى جوهره أمرًا مثيرًا 


للجدا! : لهذا ننصح المستثمر المتحفظ بأن يترك هذا 


الموضوع وشأنه وأن يركز على التنويع أكثر من التركيز 
على الاختيار الفردي للأسهم. ومن قبيل المصادفة أن 
فكرة التنويع واسعة الانتشار تعد ولو بصورة جزئية 
نقيض المزاعم الطموحة لأسلوب الانتقاء. لو كان بوسع 
المرء ألا يخطى في اختيار أفضل الأسهم, عندئذٍ فإنه 
يتعرض للخسارة فقط إذا لجأ إلى التنويع. ومع ذلك, 
ففي إطار القواعد الأربع العامة لاختيار الأسهم العادية 
التي اقترحناها من أجل المستثمر المتحفظ (الفصل 
الخامس) هناك متسع لمساحة من حرية الاختيار 
والمفاضلة. وعلى أسوأ الفروض, فإن إتاحة المجال أمام 
المفاضلة لن يضر في شيءء بل على العكس قد يضفي 
شيئًا ذا قيمة للنتائج. وبالنسبة للتأثير المتزايد 
للتطورات التكنولوجية على نتائج الشركات طويلة 
الأجلء فإن المستثمر لا يستطيع غض الطرف عنها؛ لذلك 
عليه أن يتبع منهجًّا وسطًا بحيث لا يجنح إلى الإهمال 
أو إلى المبالغة. 


تعليقات على الفصل الرابع عشر 


من يظن نفسه واثقًا بتحقيق الربح لن يصبح ثريًا أبدًا؛ 
ومن يظن أن المغامرة هي سبيله الوحيد للوصول إلى 
مبتغاه. فسوف ينتهي به المطاف إلى التحطم على 
صخرة الفقر؛ لذلك لابد أن تمتزج روح المغامرة 
بالحقائق المؤكدة التى تحول بينك وبين الخسارة. 


- سير فرانسيس بيكون 
نقطة الانطلاق 


كيف يمكنك أن تتعامل مع الخطوات الأساسية في 
عملية اختيار الأسهم؟ يرى "جراهام" أنه بوسع المستثمر 
المتحفظ أن يقوم "بمنتهى البساطة" بشراء جميع أسهم 
مؤشر داو جونز الصناعي. إن المستثمر المتحفظ يمكنه 
أن يفعل ما هو أفضل من ذلك من خلال شراء صندوق 
كامل مرتبط بمؤشر سوق البورصة ويضم جميع الأسهم 
التي تستحق أن يمتلكها. ويعد صندوق المؤشر 
منخفض التكلفة أفضل وسيلة متاحة للاستثمار في 
الأسهم ذات الوقاية المحدودة وأية محاولة لتحسين 
الوضع سوف تتطلب عملا (ينطوي على مخاطرة 
شديدة وتكاليف مرتفعة) يفوق ما يستطيع المستثمر 
المتحفظ بحق تبريره. 


اووقيافك نيحف فين انسيمك الخاضة ومحاولة 
اختيارها ليس أمرًا ضروريًا؛ وبالنسبة لغالبية الأفراد 
فهو أمر لا ننصحهم بالقيام به. ومع ذلك فإن بعض 
المستثمرين المتحفظين يستمتعون بخوض التحدي 


الفكري الذي تمثله عملية اختيار الأسهم الفردية» وإذا 
1 5-50 من آثار سوق المضاربة على الهبوط 
ولاتزال تستمتع بعملية اختيار الأسهم. فما من شيء 
يمكن أن أقوله أو يقوله "جراهام" سوف يجعلك تعدل 
عن رأيك. وفي هذه الحالة» بدلا من أن تجعل الصندوق 
الذي يرتبط بمؤشر سوق الأسهم يشكل حافظتك المالية 
بأسرهاء اجعله الأساس الذي تقوم عليه الحافظة. 
وبمجرد أن تُرسي هذه القواعد في مكانها الصحيح 
يمكنك أن تتحسس مواطن اختيارات الأسهم. وعليك 
أن تضع 90؟ من الأموال المخصصة للاستثمار في 
الأسهم بأحد الصناديق المرتبطة بمؤشر من المؤشرات 
مع تخصيص 510 من أجل محاولة اختيار الأسهم 
بنفسك, ولكن بعد أن تتمكن من إقامة الأسس المتينة 
التي تمكنك من اكتشاف ما تريده من أسهم. (لمعرفة 
مدى أهمية التنويع على نطاق واسع نرجو الاطلاع على 
هامش الصفحة التالية). 


لماذا يحب التجوء إلى التنويع؟ 


في أثناء سوق المصارية على الصعود الذي شهدته فترة التسعينيات كان أحد الانتقادات الشائعة الموجهة إلى 
أسلوب التنويع هو أنه يؤدي إلى حعص احتمالات حصولك على عوائد مرتمعة. وعلى أية جال, إذا كان في 
اسنطاعتك العنور على سهم شركة أحرى ناجعة مثل شركة مايكروسوفت أفلن يكون ص المنطقي بالنسية 
لك أن تصع كل بيضك في هذه السلة وحدها؟ 

حسنئًا. بالطيع هذا ما يبعدث. وكما قال المؤلى الفكافي ويل روحرر دات مرة: لا تقامر؛ فكل ما عليك فعله هو 
أخذ جميع مدخراتك وشراء نعص الأسهم الحيدة والاحتقاط بها إلى أن ترتقع فيمنها وعيدئذ تقوم ببيعها. أما إذا 
لم تكن سترتفع قلا تقم بشرائها من الندابة". 

ولكن كما كان يعرف "روجرز” أن التتبؤ بالمستقيل بعمة لا يبالها إلا عدد محدود من المستتمرين. ومهما شعريا 
بالثقة. قما من سبيل لمعرقفة ما إذا كان السهم سوف ترنقع قيصية أم لا إلا بعد أن نقوم بشرائه؛ تذلك فإن 
السهم الذي قد نطني أنه سوف يحقق ما حققه سهم مايكروسوقت قد يكون مثل سهم شركة 
ميكروستراتيجي. (إن هده الشركة الني كانت في أجد الأيام إجدى بجوم سوق البورضة هبطت قيمتها من 

0 دولارا للسهم في مارس عام 2000 إلى 15.10 دولار في نهابة عام 2002 بخسارة تفوق الحيال وصلت 
إلى 1)9699.5: لذلك فإن توزيع أموالك على العديد من الأسهم والصباعات هو الصمان الوحيد الذي يعتقد عليه 
ضد مخاطرة سوء الاحتبار. 

إن التتويع لا يحد من احنمالات وقوعك في الحطأ فحسب. بل يريد من احنمالات كويك على صواب. فيعد مرور 
قترات طويلة من الرمن تنجول جفنة من الأسهم إلى "أسهم حارفة" ترنفع فيمنها إلى 9610000 أو أكثر. لقد 
قامت محلة “44006 بتحديد ثلاتين من أفصل الأسهم أذاءً طوال ثلاثين عامًا نشهي في 2002. وكانت القائمة 
نصم أسهما لا يمكن التتيؤ بها؛ فيدلًا من وحود العديد من أسهم التكيولوحيا والرعابة اتصحية كان بها أسهم 
شركات مثل ساوث وبست إبرلايير وورتييحتون ستيل ومتاخر دولار حترال الني تميح تحفيضات وشركة البيع 
بو إس ني2. فإذا كنت تطن أنك كنت تستطيع أن تراهن تمبلع كبير من المال على أي من هذه الأسهم في عام 
2 فأنت تجدع نفسك. 

وعليك أن تنظر إلى الأمر على هذا النحو: في وسط الكومة الهائلة من الفش يمكتك العتور على حفنة صثيلة 
من الإبر الني يمكن أن تحفق لك أرباكا هائلة. وكلما زاد عدد ما نملك من كومات الفش. رادت احنمالات 
عتورك على عدد أكبر من تلك الإبر. وعن طريق اصلاك كل أكوام الفش (من خلال الصندوق الذي يرنب بأحد 
المؤشرات الدي ينيع سوق التورصة الأمريكية) عندئدٍ تصمن العنور على كل الإبر فقا يحعلك تحصل على 
عوائد جميع الأسهم الممتارة. إذا كنس مستثمرًا متحفظًا على الأخص, فلملاا نبحت عن الإبر إذا كنت يستطيع 
امنلاك الفش كله؟ 


1 نطرًا لملاءمنها لنقسيم الأسهم. ققد بدت شركة ميكرو ستراتيعي كأنها شركة مايكروسوفت القادمة في 
أوائل عام 2000 بالنسبية للعديد من الأفراد. فقد حقق السهم أرناكًا بلعت 6566.7؟ في عام 1999, وحينها 
صرح رئيسها "مايكل سابلور" قائلا: "إن مستقلنا اليوم لهو أفصل مما كان عليه مذ 18 شهرًا مصت". ولكن 
قامت هيئه الأوراق والأسواق المالية الأمريكية باتهام الشركة بارتكاب أعمال الاختيال المخاسنية ودقع 
"سابلور" غرامة تبلع قيمتها 8.3 مليون دولار لنسوية هذه التهم. 

2 مقال "جون بيرجر" 506457 8651 30 18" مجلة بز440/:6 حريف عام 2002 ص 88 - 95. 


الاختبارء الاختبار 


دعونا نقم بتحديث معايير "جراهام" الخاصة باختيار 
الأسهم. 


الحجم المناسب. لكي يتمكن غالبية المستثمرين 
المتحفظينء. في الوقت الراهن من "استبعاد الشركات 
الصغيرة" عليهم الابتعاد عن الأسهم التي يقل إجمالي 
قيمتها السوقية عن ملياري دولار. في أوائل عام 2003, 
كان لا يزال أمامك 437 شركة من شركات مؤشر 
ستاندرد آند بورز 500 للأسهم للاختيار فيما بينها. 


ومع ذلك يستطيع المستثمرون المتحفظون في الوقت 
الحالي على النقيض من أقرانهم المستثمرين الآخرين 


أيام "جراهام". امتلاك شركات صغيرة عن طريق شراء 
صندوق مشترك متخصص في الأسبهم الصغيرة. ومرة 
أخرى يعد مؤشر مثل فانجارد لرءوس الأموال الصغيرة 
أول الخيارات المتاحة على الرغم من أن هناك صناديق 
نشطة متاحة بأسعار معقولة من مؤسسات مثل آتآك و 


تي راو برايس و رويس و ثيرد أفانيو. 


المركز المالي القوي. طبقًا لخبراء السوق الإستراتيجيين 
"ستيف جالبريث" و "جاي لاسوس" بمؤسسة "مورجان 
ستانلي" في بداية عام 2003 كان يوجد بمؤشر"إس آند 
بي 500 ". 120 شركة ينطبق عليها اختبار النسبة 
الحالية 2 إلى 1 الذي وضعه "جراهام". ومع بلوغ 
الأصول الجارية لما يصل إلى ضعف قيمة الخصوم 
الجارية يتوافر لتلك الشركات رأس مال عامل ضخم 
يجعلها تعبر الأوقات العصيبة بسلام. 


لقد كان وول ستريت دائمًا ما يعج بالمفارقات الساخرة 
المريرة. ولقد أحدث انفجار فقاعة سهم النمو نوعًا من 
الفرقعة في عالم الأسهم: ففي عامي 1999 و2000 كان 
يفترض أن تحقق أسهم التكنولوجيا المتقدمة 
والتكنولوجيا الحيوية والاتصالات "معدلات نمو شديدة 
الارتفاع". ولكن انتهى بها المطاف بالتسبب فى حدوث 
اتكماش شديد لمعدلات نمو أسهم المستثمرين. ولكن 
بحلول أوائل عام 2003 اكتملت الدائرة وأصبح يغلب 
على أسهم النمو هذه طابع مالى محافظ وازداد حجم 
رأس مالها العامل وأصبحت غنية بالنقد وبدون أية 
ديون: ويحتوي الجدول التالى على عينة من تلك 
الأسهم: 


الشكل (1-14) كل ماهو حديد قديم مرة أخرى 


نسية الأصول 

الحارية 
الشركة الأصول الحصوم دين طويل نسية الدين طويل الآخل إلى رأس 

الحارية الحاربة إل الحضوم الأخل المال العامل 

الحارية 
أبلايد ميكرو 
ستتركوبتسن 2 0 619 16 8 لا نوجد 
لينيار كيو 
تكتولوجيى 148100164 0 117 0 لاا نوجد 
كيو لوجيك 1 696 102 2 لايوجد 
أنالوج دفايسزر ‏ 3711.31 4673 79 45 039 
كوالكوم 5 6549 6770 00400019 
ماكسيمام إنتحريند 
رهد كنس 5 2123 0 65 هن لايوحد 
أبلابد ماتربالر ‏ 78787 12984 61 و5 009 
تلاس المحدودة 1533.6 2573 6 05 004 
سابنتمك أتلانتا 1259.8 252.4 0 5 68 001 
ألثيرا كورب 62 2405 490 ع2 لايوجد 
رلبنكس المحدودة 1108.8 228.1 4.9 5 لا يوحد 
أمريكان ناور 
كوتفرحن 460002740013 عن لا يوحد 
شيرون كورب 1393.8 3067 0 4.5 049 038 
نابوجن المحدودة 11947 2654 0 45 39 004 
توفاليس سيستمر 16339 3816 4.3 صعل نوق 
أمحن المحدودة 6403.5 15292 42 7 062 
ا اى لوط رروهو و7وة 4160 000101 105 
روان كور 699 116 41 1١400008‏ 
بابومت المحدودة 1000 248.6 0 4 ضعر لابوحد 
سيبل سيستمر ‏ 25884 646.5 0 4 03056 016 


جميع الأرقام التي تصل قيمتها إلى ملايين الدولارات 
موجودة بأحدث البيانات المالية المتاحة اعتبارًا من 
12 ررأس المال العامل يساوي حاصل طرح 
الأصول الجارية من الخصوم الجارية. 


يتضمن الدين طويل الأجل الأسهم الممتازة ولا يتضمن 
الضرائب المستحقة المؤجلة. 
المصادر: "مورجان ستائلى؛ بيزلاين؛ قاعدة بيانات 

. 0.001©ع5.الالثا/لا على موقع 5م06 0ع 
فى عام 1999 كانت غالبية تلك الشركات من بين أكثر 


الشركات قربًا إلى قلب السوق وتمتلك إمكانات تؤهلها 
لتحقيق معدلات نمو مرتفعة. وبحلول عام 3 قدمت 


الدليل الملموس على القيمة الحقيقية. 


إن الدرس المستفاد هنا هو ليس أن تلك الأسهم "أمر 
مضمون” أو أنه يتحتم عليك أن تهرع وتشتري كل 
شيء (أو أي شيء) في هذا الجدول 288 . ولكن ينبغي 
عليك أن تعلم أن المستثمر المتحفظ يمكن أن ينال ما 
يشتهي من الثمار إن هو أمعن النظر وسط حطام سوق 
المضاربة على الهبوط. ولا يزال معيار "جراهام" الخاص 
بالقوة المالية ساري المفعول: لذلك إذا قمت بإعداد سلة 
متنوعة من الأسهم تبلغ قيمة أصولها الجارية ضعف 
قيمة خصومها الجارية على الأقل ولا يتجاوز دينها 
طويل الأجل قيمة رأسمالها العامل عندئذٍ سوف يتوافر 
لديك مجموعة من الشركات التي يغلب الطابع المحافظ 
على عمليات تمويلها وتتميز بقدرة هائلة على البقاء. 
وتتوافر أفضل القيم حاليًا في الأسهم التي كانت جيدة 
فيما مضىء ولكنها فقدت حظوتها منذ ذلك الحين. وعبر 
مراحل التاريخ كانت تلك الأسهم توفر هامش الأمان 
الذي يسعى وراءه المستثمر المتحفظ. 


8 بحلول الوقت الذى تقرأ فيه هذا الكتاب سوف 
يكون قد تغير الكثير بالفعل منذ نهاية عام 2002. 


استقرار الأرباح . طبقًا لمؤسسة "مورجان ستانلي. 

حققت 86 من جميع شركات مؤشر إس إند بي 500 
أرباحًا إيجابية سنوية منذ عام 1993 وحتى عام 2002. 
لذلك فإن إصرار "جراهام" على "تحقيق الأسهم العادية 
لبعض الأرباح في كل عام من الأعوام العشرة الماضية” 
يظل اختبارًا ناجحًا وعسيرًا يكفي لاستبعاد الأسهم 


الخاسرة ولكن دون أن يؤدى إلى الحد من الخيارات 
المتاحة أمامك لتقتصر بذلك على عينة صغيرة غير 


سجل توزيعات الأرباح. اعتبارًا من أوائل عام 2003, 
وطبقًا لمؤشر ستاندرد آند بورزء تقوم 354 شركة في 
مؤشر إس آند بى 500 (أو 971 من إجمالى عدد 
الشركات) بدفع توزيعات. ولا يقل عدد الشركات التى 
قامت بدفع التوزيعات طوال عشرين عامًا متعاقبة على 
الأقل عن 255 شركة. وطبقًا لمؤشر إس آند بيء فإن 57 
شركة من شركات المؤشر قامت بزيادة توزيعاتها طوال 
خمسة وعشرين عامًا متعاقبة. وعلى الرغم من عدم 
وجود ما يضمن استمرار تلك الشركات فى زيادة 
توزيعاتها للأبد. فإنه مؤشر إيجابي يبعث على 
الاطمئنان. 
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المصدر: ستاندرد آند بورز 
بيانات خاصة بتاريخ 31 / 12 / 2002 


معدل نمو الأرباح . كم يبلغ عدد الشركات في مؤشر إس 
أند بى 500 التى نجحت فى زيادة ربحية السهم بما 


و 


يصل إلى "الثلث على الأقل", كما يشترط "جراهاه" 
خلال عشر سنوات تنتهى فى عام 2002؟ (سوف نقوم 


بياحتساب متوسط ارباح كل شركة منذ عام 1991 


وحتى عام 1993 ثم نحدد ما إذا كان متوسط الأرباح 
منذ عام 2000 وحتى عام 2002 أعلى من 633 على 
الأقل أم لا). وطبقًا لمؤسسة "مورجان ستائلي" نجحت 
4 شركة في مؤشر إس أند بي 0 في اجتياز ذلك 
الاختبار. ولكن يبدو أن "جراهام" قد وضع هنا حدًا 
شديد الانخفاضء فنسبة 33؟ من قيمة معدل النمو 
التراكمي خلال عقد من الزمن يعد أقل من متوسط 
الزيادة السنوية التي تبلغ 963. إن النمو التراكمي لربحية 
السهم التي تصل إلى 50 على الأقل أو بمعدل زيادة 
سنوية تقدر ب 64 يعد معدلا أقل تحفظًا. ولم يقل عدد 
الشركات بمؤشر إس آند بي 500"التي ينطبق عليها هذا 
المعيار اعتبارًا من أول عام 2003 عن 245 شركة؛ مما 
أتاح للمستثمر المتحفظ قائمة طويلة من الشركات 
للمفاضلة فيما بينها (لو أنك رفعت حاجز النمو التراكمي 
إلى 8100 أو إلى متوسط نمو سنوي يبلغ 7, فإن عدد 
الشركات سوف يصل إلى 198 شركة). 


نسبة سعر إلى أرباح متوسطة. يوصي "جراهام" بأن 
تقصر مجال اختيارك على الأسهم التي لا يزيد سعرها 
الحالي على متوسط أرباح ثلاث ا ماضية ب 15 
مرة. ولكن الشيء غير المعقول المتفشي حاليًا في وول 
ستريت هو تحديد قيمة الأسهم عن طريق قسمة 
سعرها الحالي على ما يسمى ب "أرباح العام القادم” 
ولكن ذلك يعد عملا أخرق ومحض هراء؛ إذ كيف يمكن 
تحديد نسبة سعر إلى أرباح عن طريق قسمة السعر 
الحالي المعروف على أرباح مستقبلية غير معروفة. 
وكما أوضح المدير المالي "ديفيد دريمان" فإنه على 


المدى البعيد تخطى 959 من التنبؤات "الجماعية" 
للأرباح بهامش كبير سواء بالمبالغة أو النقصان في 
تقدير الأرباح الفعلية التى يتم تسجيلها ب 15؟ على 
الأقل 289 . إن استثمارك لأموالك على أساس تنبؤات 
هؤلاء العرافين قليلي التبصر للعام القادم يكون بنفس 
خطورة تطوعك لحمل لوحة التصويب فى مسابقة 
للرماية يشترك فيها مكفوفون. وبدلًا من ذلك: عليك أن 
تحسب نسبة السعر إلى الأرباح بنفسك باستخدام 
صيغة "جراهام" عن طريق قسمة السعر الحالي على 
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0 يمكنك احتساب هذه النسبة بنفسك عن طريق 
التقارير السنوية الخاصة بالشركة أو الحصول على 
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واعتبارًا من عام 2003, كم بلغ عدد الأسهم بمؤشر إس 
أند بى 500 التى تم تقييمها بما لا يزيد على متوسط 
أرباحها فى عام 2000 وحتى عام 2002 ب 15 مرة؟ 
وطبقًا لما ذكرته مؤسسة "مورجان ستائلي". اجتازت 
5 شركة اختبار "جراهام" هذا. 


نسبة سعر إلى قيمة دفترية متوسطة القيمة. يوصى 


1 ا اله ٍ ٌ راوع 5 3 
جراهاح يالا تزيد "نسية السعر إلى اللأصول (أو نسبة 


السعر إلى القيمة الدفترية) على 1.5. وخلال السنوات 
الأخيرة جاءت نسبة متزايدة من قيمة الشركات من 
الأصول غير الملموسة مثل حقوق الامتياز والعلامات 
التجارية وبراءات الاختراع والشهرة التجارية. ونظرًا 
لاستبعاد تلك العوامل (بالإضافة إلى الشهرة التجارية 
نتيجة لعمليات الاستحواذ) من التعريف القياسي للقيمة 
الدفترية» فإن غالبية الشركات يتم تسعيرها بمضاعفات 
سعر إلى قيمة دفترية أعلى مما كانت عليه أيام 
"جراهام". وطبقًا لما ذكرته مؤسسة "مورجان ستائلي" 
تم تسعير 123 شركة بمؤشر إس آند بي 500 (أو كل 
شركة من بين أربع شركات) بأقل من القيمة الدفترية ب 
5 مرة. أما جميع الشركات الأخرى البالغ عددها 273 
شركة (أو ما يمثل 9655 من المؤشر) فتبلغ نسب السعر 
إلى القيمة الدفترية الخاصة بها إلى أقل من 2.5. 


ولكن ماذا عن اقتراح "جراهام" بأن تقوم بضرب نسبة 
السعر إلى الأرباح في نسبة السعر إلى القيمة الدفترية 
وترى ما إذا كان الرقم الناتج سوف يقل عن 22.5 أم لا؟ 
بناءٌ على البيانات التي توفرها مؤسسة "مورجان 
ستانلي", فإن حوالى 12 سهمًا بمؤشر إس آند بي 500 
يمكنها اجتياز ذلك الاختبار اعتبارًا من بداية عام 2003 
بما في ذلك شركة داتا كورب و إليكترونيك داتا 
سيستمز و صن ميكرو سيستمز و واشنطن ميوتشال. 
وهكذا لا يزال "المضاعف المختلط " الذي وضعه 
"جراهام" يعمل كمنتج مبدئي لتحديد الأسهم معقولة 
0 


العناية الواجبة 


بغض النظر عن مدى تحفظك كمستثمر من جهة ما 
يقصده 'جراهام "من تقليل الجهد الذي تبذله في عملية 
اختيار الأسهم فإن هناك خطوتين لا مفر من القيام بهما 
وهما: 


القيام بأبحاثك. عن طريق قاعدة بيانات 50688 على 
موقع 560.0010. /لالثاللا . يمكنك بسهولة الدخول على 
التقارير السنوية وربع سنوية للشركة إلى جانب الاطلاع 
على بيان الوكالة الذي يكشف عن تعويض المديرين 
والملكية وأي تعارض محتمل في المصالح. عليك 
بقراءة تقارير خمس سنوات على الأقل 291 . 


1 لكي تعرف المزيد عما يجب البحث عنه. اقرأ 
تعليقات كل من الفصول 11 و 12 و 19. وإذا لم ترغب 
في بذل الجهد البسيط الذي تتطلبه قراءة بيان التوكيل 
وعقد المقارنات بين الصحة المالية للشركات من خلال 
قراءة التقارير السنوية التي تغطي فترة خمس سنوات». 
إذن فأنت متحفظ بدرجة أكثر مما يجب لشراء الأسهم 
الفردية: وبناء على ذلكء ابتعد عن عملية انتقاء الأسهم 
واتجه إلى الاستثمار في صندوق لأحد مشروعات 
الأسهم؛ فهذا هو الاستثمار الذي يلائمك. 


عليك بتفقد المنطقة. إن مواقع مثل 
9 5181.0 طلأمعهص عاق كاء نا //: مط 
للوع .معكاء ألا ./ؤالؤالطا و 0.0 0ط هلا .عع هطا؟//:مخاط 
تخبرك أي حصة من أسهم الشركة ذات ملكية مؤسسية, 
وتعد أن قي أقل من 60 بمثابة مؤشر على أنه نادرًا 
ما يتم عدم الكشف عن الأسهمء بل ومن المحتمل وأن 


تكون هناك "ملكية مفرطة" فيها. (عندما تقوم 
المؤسسات الكبرى بالبيع فإنها تميل إلى التحركات 
الجماعية مما تكون له عواقب وخيمة على الأسهم). 
وسوف تخبرك تلك المواقع من هم أكبر مُلاك هذه 
الأسهم. فإذا كان مالكو الأسهم هم مؤسسات تعمل في 
مجال الإدارة المالية ويتفق أسلوبهم الاستثماري مع 
أسلوبك؛ فتلك علامة جيدة وصحية. 


الفصل 15 
اختيار المستثمر المغامر للأسهم 


لقد تناولنا في الفصل السابق اختيار الأسهم العادية في 
أطناو فيكمو عات موبيعة من الأفزاق الفالية الممتازة 
التي يمكن أن يختار منها المستثمر المتحفظ القائمة 
التي يفضلها هو أو مستشاره شريطة تحقيق التنوع. 
لقد ركزنا في عملية الاختيار على عمليات الاستبعاد 
ونصحنا المستثمر بالابتعاد عن الإصدارات عالية الجودة 
إذا كانت باهظة الثمن؛ بحيث ينطوي على مخاطر 
مضاربة شديدة. وفي هذا الفصلء الموجه إلى المستثمر 
المغامر. علينا التفكير في إمكانات ووسائل عمليات 
الاختيار الفردية التي من المحتمل أن تكون أكثر 
تحقيقًا للربح عن غيرها من الأساليب العادية الموسعة. 


ولكن ما احتمالات النجاح في القيام بذلك؟ لن نتحرى 
الصدق إذا لم نعبر منذ البداية عن بعض التحفظات 
الخطيرة في هذا الصدد. وقد يبدو من الوهلة الأولى أن 
الاختيار الناجح أمر واضح تمامًا وأن تحقيق نتائج 
عادية تساوي على سبيل المثال مستوى أداء مؤشر داو 
جونز لا يتطلب أية قدرات خاصة من أي نوع: وكل ما 
يتطلبه الأمر هو وجود حافظة مالية ممائثلة أو مشابهة 
لتلك الإصدارات البارزة البالغ عددها ثلاثين إصدارًا؛ 
لذلك فمن المؤكد أن اعتماد المرء على مستوى متوسط 
من المهارة التي يكتسبها من الدراسة أو الخبرة أو من 
قدرات طبيعية يؤهله لتحقيق نتائج أفضل من تلك 
التي يحققها داو جونز. 


ومع ذلكء هناك ما يكفي من الدلائل القوية التي تشير 
إلى صعوبة الوصول إلى هذه الغاية» على الرغم من أن 
مؤهلات من يحاولون القيام بذلك هي الأرفع من نوعها. 
وتتضح تلك الدلائل في سجل العديد من شركات 
الاستثمار أو "الصناديق "التي تمارس نشاطها منذ 
سنوات. وتبلغ هذه الصناديق 0 الضخامة ما يجعلها 
تستعين بخدمات أفضل المحللين الماليين أو أفضل 
محللي الأوراق المالية الموجودين في هذا المجالء إلى 
جانب امتلاكها للأساسيات والمكونات اللازمة لتشكيل 
إدارات بحثية متخصصة. إن قيمة نفقاتها التشغيلية إذا 
ما تم توزيعها على رأسمالها الضخم سوف تصل إلى 
نصف نسبة ال 1 تقريبًا في المتوسط كل عام أو أقل. 
ولا تعد تلك تكاليف مهملة في حد ذاتها؛ ولكن عند 
مقارنتها بالعائد السنوي الإجمالي للأسهم العادية الذي 
يصل إلى 615 خلال العقد الممتد من عام 1951 إلى 
150600 أو حتى بالعائد الذي بلغ 06؟ في الفترة من 1961 
إلى 1970 فإنها لن تكون ضخمة. إن توافر أدنى حد من 
القدرة الفائقة على الاختيار يمكنه التغلب بسهولة على 
عقبة التكلفة وتحقيق نتائج إجمالية صافية رائعة 
لحملة أسهم الصندوق. 


ولكن إذا ما نظرنا إلى الصناديق الاستثمارية نظرة 
إجمالية. فسوف نجد أن جميع صناديق الأسهم العادية 
أخفقت لفترة طويلة من الزمن في تحقيق عائد جيد 
مثل العائد الذي حققته متوسطات ستاندرد اند بورز 
0 أو السوق ا ولقد أكدت العديد من الدراسات 
الشاملة هذه النتيجة. وفيما يلى أحد المقتطفات من 


أحدث دراسة تناولت الفترة ما بين عام 1960 وعام 
: 292 1968 


2 لقد تناول بحث * فريند بلوم كروكيت" الفترة ما 
بين يناير عام 1960 وحتى يونيو عام 1968 وقارن 
مستوى أداء ما يزيد على 100 صندوق من صناديق 
الاستثمار الرئيسية بالعوائد التي حققتها المحافظ 
الاستثمارية التي تم تكوينها بصورة عشوائية مما يزيد 
على أكثر من 500 سهم من أكبر الأسهم المدرجة بمؤشر 
"و ولقد كان أداء الصناديق التي تناولتها دراسة 
كروكيت جيدًا خلال الفترة ما بين عام 1965 إلى عام 
8 عن مستوى أدائها خلال النصف الأول من فترة 
القياس وهو المستوى نفسه الذي توصل إليه "جراهام" 
في بحثه الخاص (صفحة 158,229,232). ولكن لم 
يستمر هذا التحسن. ولقد تم التأكيد على قوة حجة 
تلك الدراسات بأن الصناديق المشتركة كان مستوى 
أدائها في المتوسط أقل من السوق بهامش يكاد لا يصل 
إلى مستوى تكاليفها التشغيلية وتكاليف تداولها عدة 
مرات؛ لذلك على كل من يشك في نتائجها أن يقوم 
بتأسيس جماعة مالية مشابهة لجمعية "أنصار نظرية أن 
الأرض مسطحة". 

"يتضح لنا من تلك النتائجء على ما يبدوء أن المحافظ 
المالية العشوائية لأسهم بورصة نيويورك التي تتضمن 
استثمارات متساوية في كل سهم كانت أفضل أداءًٌ في 
المتوسط من الصناديق المشتركة التي تنتمي إلى فئة 
المخاطرة نفسها. ولقد كانت الاختلافات واضحة في 
المحافظ منخفضة ومتوسطة المخاطر (63.7 و 9502.5 


سنويًا كل على حدة). ولكن كانت الاختلافات ضئيلة 
نسبيًا بالنسبة للمحافظ مرتفعة المخاطرة (960.2 


وكما أوضحنا في الفصل التاسعء فإن هذه الأرقام 
المقارنة لا تنفي بأية حال من الأحوال فائدة صناديق 
الاستثمار كمؤسسة استثمارية؛ حيث تتيح لجميع أفراد 
المستثمرين تحقيق نتائج متوسطة من التزاماتهم 
الخاصة بالأسهم العادية. ولعدة أسباب مختلفة. فإن 
غالبية أفراد العامة الذين يستثمرون أموالهم في الأسهم 
العادية التي يختارونها بأنفسهم يخفقون في تحقيق 
نتائج طيبة ممائلة. ولكن بالنسبة للمراقب المحايد. فإن 
إخفاق الصناديق في رفع مستوى أداء أسهم عادية 
واسعة النطاق لهو إشارة ذات مغزى تدل على أن 
تحقيق مثل هذا الإنجاز ليس سهلًا وميسورًا. ولكنه 
غاية في الصعوبة. 


ولكن لماذا ينبغي أن تكون الحال هكذا؟ يمكننا التفكير 
في تفسيرين محتملين قد يكون أي منهما قابًا للتطبيق 
جزئيًا. أولهما احتمال أن تكون سوق الأسهم تقوم 
بالفعل من خلال الأسعار الحالية بتقديم انعكاس ليس 
فقط للحقائق المهمة حول الأداء السابق والحالي 
للشركة؛ ولكن لأي توقعات معقولة حول مستقبلها. وإذا 
كانت هذه هي الحال فإن تحركات السوق المختلفة 
التي تحدث تبقًا لذلك والتي عادة ما تتسم بالتطرف 
ينبغي أن تكون نتيجة للتطورات الجديدة والاحتمالات 
التي يتعذر التنبؤ بها على نحو يتمتع بالمصداقية, وهو 


للق 0 1 كات || ا عاك 1 
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المصادفة. وبناءً على مدى صحة المقولة السابقة فإن 
عمل المحلل المالي مهما بلغ من الذكاء والدقة بلا 
فاعلية, فعمله في جوهره ما هو إلا محاولة التنبؤ بما لا 
يمكن التنبؤ به. 


إن الزيادة الهائلة في أعداد المحللين الماليين قد يكون 
لها دور مهم في إفراز هذه النتيجة؛ فمع وجود المئات. 
بل الآلاف من الخبراء الذين يدرسون عوامل القيمة 
وراء السهم العادي المهم, فمن الطبيعي تمامًا أن يعكس 
سعره الحالي إجماع الآراء المستنيرة على قيمته. 
والذين قد لو على غيره من الإصدارات المالية 
الأخرى قد يفعلون ذلك لأسباب شخصية متحيزة, أو 
بدافع من شعورهم بالتفاؤل وجميعها أسباب تحتمل 
الصواب بقدر ما تحتمل الخطأ. 


ولقد كان يتبادر إلى أذهاننا دائمًا الشبه القائم بين أداء 
مجموعة المحللين الماليين ب وول ستريت وأداء 
مجموعة من لاعبي البريدج بإحدى دورات لعبة 
"البريدج" الزوجية؛ فالمحللون يحاولون اختيار الأسهم 
"التي ترتفع احتمالات تحقيقها للنجاح" بينما يحاول 
لاعبو "البريدج" تسجيل أعلى نتيجة في كل مرة يلعبون 
فيهاء ولكن قلما تجد من يستطيع تحقيق أي من هذين 
الهدفين. ونظرًا لتساوي لاعبي "البريدج" في الخبرة, 
فإن الفائزين لا يحققون الفوز لتفوق مهاراتهم. أما في 
وول شعووة إن تحفيق التفادل يم من خلال مشاغر 
التعاطف القائمة بين أبناء المهنة الواحدة؛ بحيث يتم 
تبادل الأفكار والاكتشافات في أثناء اللقاءات المختلفة 
الي تتم بينهم. إن الأمر أشبه ما يكون كما استعنا 


بتشبيه لعبة "البريدج"- كأن مختلف الخبراء يقفون 
وينظرون من فوق أكتاف زملائهم ويتجادلون حول كل 
أما الاحتمال الآخر فهو مختلف تمامًا؛ فقد يعوق رؤية 
العديد من المحللين الماليين وجود عيب أو نقص ما في 
الأسلوب الأساسي الذي يتبعونه لمعالجة مشكلة اختيار 
الأسهم؛ فهم يبحثون عن الصناعات التي تتوافر لها 
أفضل إمكانات النمو ويبحثون في إطار هذه الصناعات 
عن الشركات التي تتمتع بأفضل مستوى إداري إلى 
جانب مزايا أخرى؛ مما يدفعهم إلى شراء أسهم تلك 
الصناعات وتلك الشركات بأي ثمن مهما كان مرتفقاء 
وتجنب الصناعات التي تقل احتمالات تحقيقها لمعدلات 
نمو واعدة مهما بلغ رخص أسعارها. وقد يكون هذا 
العمل من جانبهم هو الإجراء الصحيح الوحيد إذا كانت 
أرباح الشركات الجيدة من المؤكد أن تحقق معدل نمو 
سريقًا إلى أجل غير مسمى في المستقبل. وفي هذه 
الحالة تصبح قيمة الأسهم من الناحية النظرية لا نهائية 
وإذا كان مقدرًا للشركات الأقل نموًا أن تنقرض ولا أمل 
في إنقاذها يكون المحللون محقين في زعمهم بأنها 
ليست جذابة بأي سعر تكون. 

ولكنّ الحقيقة أمر مختلف تمامًا؛ فقلما تنجح الشركات 
في تحقيق معدلات نمو مرتفعة ومستمرة دون انقطاع 
لفترات طويلة من الزمن. وقلما تعاني الشركات الكبرى 
الانقراض نهائيًا؛ فتاريخ معظم الشركات حافل 
بالتقلبات صعودًا وهبوطًا والتغير الذي يطرأ على 


مراكزها. وفي بعض الحالات تدور تلك الشركات في 


فلك التحول من السراء إلى الضراء والعكس. كانت هذه 
العنارة تالبق اضدة نا ون على ضنافة الجدية 
وبالنسبة لآخرين كانت التغيرات الواضحة ترتبط أشد 
ما ترتبط بتدهور مستوى الإدارة أو بتحسنها 293 . 


3 كما ناقشنا في التعليق على الفصل التاسع؛ هناك 
عدة أسباب أخرى جعلت الصناديق المشتركة عاجزة عن 
التفوق على مؤشرات السوق بما في ذلك انخفاض 
عوائد الموازين النقدية للصناديق وارتفاع تكاليف 
البحث والأسهم المتداولة. وكذلك قد يتخلف صندوق 
في حوزته 120 شركة (عدد تقليدي) عن مؤشر أسهم ' 
إس آند بي 500" إذا ما اتضح أن أيَّا من شركات المؤشر 
الأخرى البالغ عددها 380 شركة كانت أفضل أداءً. وكلما 
قل عدد الأسهم التي بحوزة الصندوقء زادت احتمالات 
إضاعته لفرصة العثور على سهم "يضاهي أسهم شركة 
مايكروسوفت". 


ولكن إلى أي مدى تنطبق النقاط آنفة الذكر على 
المستثمر المغامر الذي يرغب في تحديد خياراته 
بنفسه؛ بحيث تحقق له نتائج فائقة؟ إنها توحي بأنه قد 
أخذ على عاتقه تنفيذ مهمة صعبة يتعذر تنفيذها. ولا 
ينبغي أن يتوقع قراء هذا الكتابء. مهما بلغ منهم الذكاء 
أو المعرفة مبلغه. أن يتفوقوا في اختيار أسهم 
حافظاتهم المالية على كبار محللي البلاد. ولكن إذا كان 
أمرًا حقيقيًا أن جانبًا كبيرًا من سوق الأسهم عادة ما 
يتعرض للتحامل أو الإهمال التام في أثناء عمليات 
الاختيار التحليلية القياسية, عندئذٍ يكون المستثمر 
الذكي في وضع يسمح له بالاستفادة مما ينتج عن ذلك 


ولكن لكي تكلل جهوده بالنجاح عليه اتباع أساليب 
محددة غير مقبولة بصفة عامة في وول ستريت 
ولطالما أخفقت الأساليب التي تحظى بالقبول في 
تحقيق النتائج التي يود الجميع تحقيقها. وقد يبدو أمرًا 
غريبًا مع وجود جميع تلك العقول المحترفة في سوق 
البورصة أن تكون هناك أساليب صحيحة وإن كانت غير 
مقبولة نسبيًا. ومع هذا فإن مجالنا المهني وسمعتنا 
يقومان على هذه الحقيقة المستبعدة 294 . 


4 في هذا الجزءء كما في الأجزاء الأخرى. يقوم 
"جراهام" بتلخيص افتراضات السوق الفعلية. إن 
المشكلة التي تعانيها سوق البورصة ليست أن العديد 
من المحللين الماليين حمقىء بل على النقيض من ذلكء. 
المشكلة هي أن عددًا كبيرًا منهم غاية في الذكاء. ومع 
تزايد أعداد الأذكياء الذين يبحثون عن الصفقات. فإن 
عملية البحث هذه تجعل وجود تلك الصفقات أمرًا نادر 
الحدوث وفي تناقض مرير تجعل المحللين يبدون في 
توب من يفتقر إلى الذكاء الذي يبرر القيام بذلك البحث. 
إن تقييم السوق لأحد الأسهم هو نتاج عملية موسعة 
ومستمرة وحقيقية للذكاء الجماعي. وفي أغلب 
الأحيان وبالنسية لأغلب الأسهم. يكون هذا الذكاء 
الجماعي محقًا في تقييمه. ونادرًا ما كان 
"جراهام" (الذي كان يطلق على سوق الأسهم لقب 
"السيد سوق" انظر الفصل 8) لا يصيب في تقييم سعر 
نسبهم ما. 


ملخص لأساليب جراهام نيومان 


لإثبات صحة هذه العبارة الأخيرة ينبغي تقديم نبذة 
مختصرة عن أنواع العمليات والأنشطة التي مارسناها 
طوال الفترة التى استمر خلالها نشاط شركة جراهام 
نيومان طوال ثلاثين عامًا بين عامي 1926 و 1956 
5 . وقد تم تصنيفها في سجلاتنا على النحو التالي: 


5 قام "جراهام" بتأسيس شركة "جراهام نيومان" في 
يناير عام 1936, ثم قام بحلها عندما تقاعد واعتزل 
نشاط الإدارة المالية في عام 1956., وكانت تلك الشركة 
قد خلفت شركة بنيامين جراهام جوينت أكاونت التي 
تولى إدارتها من يناير عام 1926 وحتى ديسمبر عام 
.1935 


عمليات المراجحة: شراء الأوراق المالية والبيع الفورى 
لواحدة أو أكثر من الأوراق المالية الأخرى التي كان 
سيتم تبادلها فى ظل خطة لاعادة الهيكلة أو الدمج أو 
ما شابه ذلك. 


عمليات التصفية: شراء الأسهم التى ستحصل على 
دفعة أو أكثر من المبالغ النقدية في إطار عملية تصفية 


تم اختيار العمليات التى تنتمى إلى هاتين الفئتين بناءً 
على )0( عائد سنوى محدد يصل إلى 920 أو أكثر. 9 
(ب) اعتقادنا بأن احتمالات تحقيق نتائج ناجحة تصل 


ععلياف الحواية راغ الشيكداف القايلة التحويل أن 


الأسهم الممتازة القابلة للتحويل والبيع الفوري للسهم 
العادي الذي تم تبادلها مقابله. وهكذا تتم إقامة المركز 
المالي لما هو أقرب ما يكون إلى أسس التعادل بمعنى 
أقل ّّ أقصى من الخسارة إذا ما كان الإصدار الممتاز 
يجب أن يُحَوَّل وتم إنهاء العملية على هذا النحو ولكن 
يتحقق الربح إذا ما انخفض السهم العادي انخفاضًا 
شديدًا عن مستوى انخفاض الإصدار الممتازء وانتهى 
المركز في السوق على هذا النحو. 

إصدارات صافي الأصول المتداولة: (أو "الصفقة 
المربحة '): تتمثل الفكرة المحورية هنا في الحصول 
على أكبر عدد ممكن من الإصدارات بتكلفة تقل عن 
قيمتها الدفترية فيما يتعلق بصافي الأصول المتداولة 
وحدها بمعنى عدم إعطاء قيمة لحساب الآلات وغيرها 
من الأصول الأخرى. وقد بلغت قيمة مشترياتنا ثلثين أو 
أقل من قيمة مثل هذه الأصول المجردة. لقد قمنا 
بعملية تنويع واسعة النطاق في أغلب السنوات. 100 
إصدار متنوع على الأقل. 


وينبغي أن نضيف أنه من آن لآخر نقوم بعمليات 
استحواذ واسعة النطاق ولكن هذه التعاملات ليست 
ذات صلة بمناقشتنا الحالية. 


لقد تتبعنا النتائج التي أظهرتها كل فئة من فئات 
التداول عن كثبء ولقد تمخض ذلك عن توقفنا عن 
مواصلة دراسة مجالين شاسعين ثبت عدم تحقيقهما 
لنتائج كلية مرضية. أولهما هو شراء الإصدارات التي 
تيدو جذابة فى الظاهر بناء على تحليلنا العام والتى لا 


يتم الحصول عليها بأقل من قيمة رأسمالها العامل 
وحده. أما المجال الثاني فهو عمليات الحماية "غير ذات 
الصلة" التي لا يتم من خلالها تبديل الورقة المالية 
مقابل الأسهم العادية المباعة. (إن تلك العمليات تكاد لا 
تعادل نظيرتها من العمليات المماثلة التي تقوم بها 
المجموعة الجديدة التي يُطلق عليها "صناديق الحماية" 
العاملة في مجال شركات الاستثمار 296 وفي كلتا 
الحالتين أشارت الدراسة التي قمنا بها خلال فترة زمنية 
امتدت إلى عشر سنوات أو أكثر إلى التوصل إلى أن 
الأرباح لا يعتمد عليها بصورة كافية وأن هذه العمليات 
"لا تخلو من الإزعاج" مما لا يبرر مواصلتنا الدراسة 
والبحث في هذين المجالين. 


6 تتضمن عمليات الحماية "غير ذات الصلة" شراء 
سهم أو سند أصدرته شركة والقيام بالبيع على 
المكشوف (أو المراهنة على تدهور) لورقة مالية 
أصدرتها شركة مختلفة. أما عملية الحماية ذات الصلة 
فتتضمن شراء الأسهم والسندات المختلفة التي 
تصدرها الشركة نفسها وبيعها. إن "المجموعة الجديدة" 
من صناديق الحماية التي وصفها "جراهام" كانت متاحة 
بصورة موسعة منذ عام 1968, ولكن أدت القيود التي 
فرضتها هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكية في 
وقت لاحق إلى الحد من حرية وصول العامة إلى 
معاملات هذه الصناديق. 


لذلك منذ عام 1939 وحتى الآن اقتصرت تعاملاتنا على 
المواقف التي تتطلب قيام المشروع بعملية "تصفية 
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سوداء صغيرة في الآخر. على سبيل المثالء قد لا 
يستبعد المستثمر المغامر إحدى الشركات التي أظهرت 
عجرًا في الميزانية في عام مثل عام 1970 إذا ما جعل 
متوسط الأرباح الهائل. وغيره من الخصائص المهمة, 
السهم يبدو رخيصًا. وقد يقصر المستثمر المغامر 
اختياره على الصناعات والشركات التي يشعر بالتفاؤل 
حيالهاء ولكننا لا ننصح بدفع ثمن باهظ مقابل أحد 
الأسهم (على ضوء الأرباح والأصول) بسبب ذلك 
الحماس. وإذا اتبع فلسفتنا في هذا المجال فإنه سوف 
يتمكن من شراء أسهم المشروعات الدورية المهمة 
كأسهم مصانع الحديد على سبيل المثال عندما تكون 
الظروف الحالية غير مواتية واحتمالات تحقيق النمو 
على المدى القريب ضعيفة في الوقت الذي يعكس فيه 
السعر المتدني مشاعر التشاؤم الراهنة 297 . 


7 في عام 2003 كان المستثمر الذكي الذي يتبع نمط 
تفكير "جراهام”" يقوم بالبحث عن الفرص في قطاع 
التكنولوجيا والاتصالات وصناعات المرافق الكهربية 
ولقد أثبتت أحداث التاريخ أن خاسر الأمس هو رابح 
اليوم. 


الشركات الثانوية 


تأتى فى المرتبة الثانية على قائمة الشركات التى يمكن 
فحصها واختيارها الشركات الثانوية أو (شركات الدرجة 
الثانية) وهي شركات تبدو في مظهر جيد وتتمتع 
بسجل سابق يحظى بالقبول وإنما تبدو كأنها قد فقدت 


حطوتها لدى العامة. وتمثا هذه المشروعات شركات 


مثل إلترا و إمهارات بأسعار إغلاقهما عام 1970. (انظر 
الفصل الثالث عشر بعاليه). وهناك طرق شتى للبحث 
عن تلك الشركات وتحديد مواقعها. ونود فى هذا 
السياق أن نجرب أسلوبًا مبتكرًا ونتناول بالتفصيل مثل 
هذا الأسلوب المتبع فى اختيار الأسهم. وهو أسلوب 
ثنائى الغرض. وقد يجد العديد من قرائنا قيمة عملية 
جوهرية في الطريقة التي سوف نطبقها أو قد توحي 
لهم بعدة أساليب أخرى للمقارنة بينها ومحاولة اختيار 
أحدها. وفضلًا عن ذلك. قد يساعدهم أسلوبنا المتبع 
على تكوين فكرة واقعية عن عالم الأسهم العادية 
وسوف نقدم لهم أحد أروع وأصغر وأهم المجلدات في 
عالم الأموال ألا وهو دليل أسهم مؤشر ستاندرد آند 
بورزء الذي ينشر شهريًا ويمكن للعامة الحصول عليه من 
خلال الاشتراك السنوي. وبالإضافة إلى ذلك فإن العديد 
من مؤسسات السمسرة تقوم بتوزيع ذلك الدليل على 


إن الجانب الأكبر من ذلك الدليل الذي يأتي في 230 
صفحة يحتوي على معلومات إحصائية مكثفة عن 
أسهم ما يزيد ا 0 شركة. وتتضمن تلك الأسهم 
جميع الإصدارات المدرجة بمختلف البورصاتء التي 
يقدر عددها ب 3000 بورصة. هذا بالإضافة إلى 
إصدارات أخرى غير مدرجة تقدر ب 1500 إصدار تقريبًا. 
إن غالبية البنود الخاصة بأية شركة من الشركات تحتاج 
إلى إلقاء نظرة أولى عليها أو حتى نظرة ثانية. سوف 
تعثر عليها في هذا المجلد الذي يضم خلاصة الشركات 
كلها. (ولكن تتمثل البيانات الناقصة من وجهة نظرنا في 


صافى قيمة الأصولء أو القيمة الدفترية لكل سهم 
الأكبر حجمًا وفي غيرها من الأماكن الأخرى). 


إن المستثمر الذي يحب الاطلاع على الإحصائيات 
الخاصة بالشركات سوف يسعد بدليل الأسهم سعادة 
بالغة؛ حيث يمكنه فتح أية صفحة من صفحات الدليل 
ليرى أمام عينيه. عندما يتسنى ذلكء بانوراما لأمجاد 
سوق الأسهم ومآسيها وما شهدته من ارتفاع في 
الأسعار إلى أعلى مستوياتها وانخفاضها إلى تاريخ 
يرجع لعام 1936. وسوف يعثر على شركات تضاعف 
سعرها حوالي 2000 مرة من أدنى مستوى حتى وصلت 
إلى الذروة (وبالنسبة لشركة آي بي إم التي لها مكانتهاء 
فإنها حققت نموًا بلغ 333 مرة "فقط "خلال تلك الفترة) 
وسوف يعثر كذلك على شركة حققت أسهمها ارتفاعًا 
من 0.375 نقطة إلى 68 نقطة لتهوي بعد ذلك إلى 3 
نقاط فقط. وفي العمود الخاص بسجل التوزيعات 
سوف يجد أحد التوزيعات التي يعود تاريخها إلى عام 
1 دفعها إنداستريال ناشيونال بانك أوف رودآيلاند 
أو بنك رود آيلاند الصناعي الوطني (الذي رأى مؤخرًا 
أنه من الأفضل أن يتم تغيير اسمه العتيق) 298 . وإذا 
ما بحث المستثمر في الدليل عن نهاية عام 1969 
فسوف يقرأ بنفسه عن قيام شركة بن سنترال كو (التي 
خلفت شركة بنسلفانيا رايل رود أو بتسلفانيا للسكك 
الحديدية) بدفع التوزيعات بانتظام منذ عام 21848 
ولكن للأسف كان محكومًا عليها بالإفلاس بعدها ببضعة 
أشهر قليلة. وسوف يجد كذلك شركات تباع أسهمها 


بضعف ما حققته من أرباح سابقة وأخرى تباع أسهمها 
بما يفوق قيمة مثل تلك الأرباح ب 99 مرة. ولكن في 
أغلب الحالات سوف تصعب عليه معرفة مجال النشاط 
من اسم الشركة؛ ففي مقابل شركة الحديد الأمريكية, 
يو إس ستيلء سوف يجد ثلاث شركات يطلق عليها 
اسم شركة آي تي آي (شركة مخبوزات) أو سانتا في 
إندستريز (شركة سكك حديدية ضخمة). وسوف يعثر 
كذلك على مأدبة منوعة وغير عادية من تواريخ 
الأسعارء وتواريخ التوزيعات والأرباح. والمراكز المالية, 
والهياكل الرأسمالية. وخلافه. وفوق هذا وذاك سوف 
تجد في ذلك الدليل الشركات المحافظة الرجعية 
والشركات التي ليس لها نشاط محدد. وسوف تعثر 
كذلك على أغرب مزيج من "الأنشطة الرئيسية" وغيرها 
من أنواع الأنشطة الأخرى القائمة ب وول ستريت. كل 
هذا وأكثر تجده في الدليل في انتظارك لتتصفحه أو 


8 خلفت شركة إنداستريال ناشيونال بانك أوف 
رودآيلاند شركة فليت بوسطن فاينانشيال كورب. ولقد 
تم تأسيس أحد أسلافها وهو برفيدنس بانك عام 1791. 


إن تلك المجلدات تخصص أعمدة منفصلة لعوائد 
التوزيعات الحالية ونسب السعر إلى الأرباح بناٌ على 
أرقام الاثني عشر شهرًا الماضية: إذا ما أمكن ذلك. وهذا 
البند الأخير يضعنا على الطريق الصحيح الخاص 
بتمرين اختيار الأسهم العادية. 


تنقيح دليل الأسهم 


فلنفترض أننا نبحث عن مؤشر بسيط بديهي على 
رخص السهم. سوف نجد أن أول هذه المؤشرات التي 
تتبادر إلى الذهن هو انخفاض سعر السهم بالمقارنة 
بالأرباح التي حققها مؤخرًا؛ لذلك دعونا نضع قائمة 
مبدئية بالأسهم التي بيعت بتسعة أضعاف أو أكثر من 
قيمة أرباحها في نهاية عام 1970. ويمكن العثور على 
هذا البند من بنود البيانات في العمود الأخير من 
الصفحات متوازية الترقيم. ولإعطاء مثال توضيحي 
على ذلك. سوف نأخذ العشرين سهمًا الأولى ذات 
المضاعفات المنخفضة والتي تبدأ بالإصدار السادس 
المدرج على القائمة. وهو شركة أبردين إم إف جي 
والتي أنهت العام بسعر إغلاق 10.25 نقطة أو ما يعادل 
تسعة أضعاف ربحية السهم المسجلة التي تصل إلى 
5 دولار خلال اثني عشر شهرًا تنتهي في سبتمبر 
عام 1970. أما الإصدار العشرون فهو شركة أمريكان 
ميز برودكتس التي أغلقت أيضًا عند9.5 نقطة أو 
بمضاعف يصل إلى 9 مرات. 


قد تبدو هذه المجموعة متوسطة المستوى نظرًا لبيع 
عشرة إصدارات بأقل من 10 دولارات للسهم (ولكن هذه 
الحقيقة ليست لها أدنى أهمية؛ فقد يكون من المحتم 
وإن كان ذلك ليس ضروريًا أن تبعث برسائل تحذير 
للمستثمر المتحفظ بالابتعاد عن مثل هذه القائمة. ولكن 
قد يكون هذا الاستنتاج إيجابيًا بالنسبة للمستثمرين 
المغامرين) 299 وقبل المضي قدمًا فيما نقوم به من 
دراسة وفحص علينا أولّا حساب أرقام معينة. تمثل 
قائمتنا واحدة من بين عشرة من الإصدارات المائتين 


الأولى التي يتم النظر إليها. على هذا الأساس ينبغي أن 
يضم الدليل 450 إصدارًا يتم بيعها بمضاعفات أقل من 
عشرة؛ مما يوفر عددًا ضخمًا من الأسهم المرشحة للقيام 
بمزيد من عمليات الانتقاء فيما بينها. 


9 بالنسبة لمستثمر اليوم سوف يكون الانخفاض ما 
يقرب من دولار لكل سهم وهو المستوى الذي ما يقل 
عنه من أسهم "يلغي إدراجها" أو يعلن عدم صلاحيتها 
للتداول بالبورصات الرئيسية. إن عملية متابعة أسعار 
أسهم كل الشركات قد تتطلب جهدًا هائلًا مما يجعلها 
غير عملية بالنسبة للمستثمرين المتحفظين. إن تكاليف 
تداول الأسهم رخيصة الثمن قد تكون باهظة. وفى 
الختام تميل الشركات المعسرة التى تباع أسهمها بثمن 
بخس إلى التوقف عن مزاولة نشاطها. ومع ذلك فإن 
الشركات المعسرة قد تروق ا لمستثمرين المغامرين في 
الوقت الراهن. 


التي اقترحناها على المستثمر المتحفظء ولكنها ليست 
متشددة متثلهاء وفيما يلى المعايير المقترحة: 


1 - 1. المركز المالي: (أ) الأصول الجارية التي تساوي 
ضعف الخصوم المتداولة بمرة ونصفء (ب) الدين الذي 
لا يزيد على 96110 من قيمة الأصول المتداولة (بالنسبة 
للشركات الصناعية). 

2- . استقرار الأرباح: عدم حدوث عجز خلال 


السنوات الخمس الأخيرة التي يغطيها دليل الأسهم . 
3- 3. سجل التوزيعات: ل التوزيعات الحالية. 

4- 4. نمو الأرباح: تزيد قيمة أرباح العام الماضي على 
الأرباح التى تحققت في عام 1966. 

5- 5. السعر: أقل من 120؟ من قيمة صافي الأصول 
الملموسة. 


إن أرقام الأرباح التي يتضمنها الدليل كانت خاصة 
بالفترات التي تنتهي في 30 سبتمبر عام 1970؛ لذلك لا 
تتضمن ما قد يعد فترة ربع سنوية سيئة في نهاية ذلك 
العام. ولكن المستثمر الذكي لا ينبغي أن يطلب كل 
شيء على الأقل في البداية. ولاحظ كذلك أننا لم نضع 
حدًا أدنى لحجم المشروعات فربما توفر الشركات 
الصغيرة قدرًا كافيًا من الأمان إذا ما تم شراؤها بحرص 
وهكذا عندما نطبق معابيرنا الخمسة الإضافية. فإن 
قائمتنا التي تضم عشرين سهمًا مرشحًا للاختيار تتقلاص 
لتصل إلى خمسة أسهم فحسب. وعلينا مواصلة بحثنا 
حتى يتمخض عن الأربعمائة والخمسين إصدارًا أوليًا 
في الدليل "حافظة" صغيرة تضم 15 سهمًا تنطبق عليها 
شروطنا الستة (يتضمن الجدول (15 - 1) هذه الأسهم 
إلى جانب بعض البيانات الأخرى المتعلقة بها) لقد وقع 
الاختيار على تلك الأسهم لمزيد من التوضيح فقط, ولا 
يعني أنه يتحتم على مستثمرنا الباحث أن يختارها. 


والحقيقة الجلية هنا أن المستخدم لأسلوبنا كان سيجد 
نفسه أمام مجال شاسع من الأسهم للاختيار فيما بينها. 


فلو أننا طبقنا أسلوب التنقيح على جميع شركات دليل 
الأسهم البالغ عددها 4500 شركة, ولو أن نسبة 
الإصدارات العشرة الأولى استمرت على ارتفاعهاء 
لوجدنا بين أيدينا 150 شركة تنطبق عليها ستة من 
معايير اختيارناء وعندئذٍ يصبح في مقدور المستثمر 
المغامر اتباعء حدسه وأحكامه الشخصية أو تحيزه 
للقيام بعملية اختيار ثالثة لشركة على سبيل المثال من 
بين خمس شركات على هذه القائمة الضخمة. 


إن دليل الأسهم يتضمن "تصنيفات الأرباح والتوزيعات" 
القائمة على استقرار ونمو هذه العوامل خلال السنوات 
الثماني الماضية. وبالتالي يتم استبعاد عنصر جاذبية 
السعر ). يتضمن الجدول (15- 1) تصنيفات مؤشر إس 
آند بي. ولقد تم تصنيف 10 من أسهم تلك الشركات 
الخمس عشرة بتقدير + 8 (وهو ما يعادل المتوسط 
العام) في حين حصلت شركة واحدة لأمريكان ميز) 
على "أغلين” تصنيف وهو ( 8 ). وإذا أراد مستثمرنا 
المغامر إضافة معيار آلي سابع لاختياراته؛ وذلك من 
خلال تضبيق النطاق لكى يشمل الإصدارات التي تم 
تصنيفها من قبل مؤشر ستاندرد آند بورز على أنه 
متوسط أو أفضل من حيث الجودة. فإنه سوف يظل 
لديه مائة من تلك الإصدارات للاختيار فيما بينها. 
ويمكننا القول بأن مجموعة من الإصدارات. متوسطة 
الجودة على الأقلء ينطبق عليها معيار المركز المالي 
ويمكن شراؤها بمضاعف أقل من الأرباح الحالية ومن 
قيمة الأصولء ينبغي أن تبشر بتحقيق نتائج استثمارية 


ا 


مُرضية. 


الجدول (1-15) عبنة حافظة مالية للأسيهم الصباعية التي تتخقص قيمة مضاعفها 


(الإصدارات الحمسة عشير الأولى من “دليل الأسهم ". في 31 ديسمير عام 1971. الني تنطيق عليها الشروط 


السنة). 
الشعر في دبسصر ربحبة السهم خلال القيمة تصنيف مؤشر إشس الشعر في فتراتر 
1970 2 شهرًا الدفترية آبدبي 1512 

أيردين إم إف حي 10.25 5125 5:5 8 1275 

ألنا ولدنسيان ‏ 6.83 066 5906 +8 لاك 

اليريس المحدوده 8.5 1 قدة ع.م.1 14 

ألاند مبلر 245 268 00038 +8 125 

أمريكان مير 925 103 1068 8 155 

انه ام ناير 1275 158 80016 15 

دام سملت أبد و27 3269 0 م8 2225 

2 

أناكويدا 21 4.19 38 +8 19 

أندرسون كلابيون 37.75 452 60614 8+0 525 

أرنشر داببلر ميد 32.5 3.51 035 8+0 325 

يعداد كوبر 22 269 1254 ع.م.ا 32 

دي إنش بولدوس 28 321 006 8+0 50 

ببح بير سورر ‏ 185 2171 57 +8 325 

سكس إم إف ح 15.25 168 1441 8+0 215 

بلوفيلد سابلاي ‏ 22.25 259 666 اغ.مم.ا 55ت 


غ م أ - غير مصنف ب - تم تعديله ملاءمة لتقسيم 
السهم 


معيار واحد لاختيار الأسهم العادية 


قد يتساءل القارئ عما إذا كان من الممكن تيسير عملية 
اختيار حافظة أفضل تكون فوق المستوى المتوسط 
عما أوضحناه بعاليه. هل يمكن استخدام معيار واحد 
معقول لاختيار الأسهم التى تتمتع بمزايا جيدة مثل: 
نسبة منخفضة للسعر إلى معدل الأرباح أو عوائد 
توزيعات مرتفعة أو قيمة أصول ضخمة؟ الأسلوبان 
اللذان يمكنهما فعل ذلك ويحققان نتائج جيدة باستمرار 
كما فعلا خلال فترة طويلة في الماضي هما: (أ) شراء 
الأسهم ذات المضاعفات المنخفضة للشركات المهمة 
(مثل قائمة مؤشر "داو جونز "الصناعية) و (ب) اختيار 
مجموعة متنوعة من الأسهم التي تباع بأقل من قيمة 
صافي الأصول الجارية (أو قيمة رأس المال العامل). 


ولقد سق أن أاوضحنا بالفعل أن معيار المضاعف. 


المنخفض المطبق على مؤشر داو جونز في نهاية عام 
8 لم يسفر عن نتائج طيبة عند قياس ما تحقق من 
نتائج بفترة منتصف عام 1971. ولم يكن هناك ما يشين 
سجل عمليات شراء الأسهم العادية بسعر أقل من قيمة 
رأسمالها العامل: ولكن تمثلت الانتكاسة في اختفاء مثل 
هذه الفرص خلال معظم العقد الماضي. 


ولكن ماذا عن أسس الاختيار الأخرى؟ خلال تأليف هذا 
الكتاب قمنا بعمل عدد من "التجارب" تقوم كل واحدة 
منها على معيار واحد وواضح. ويمكن الاطلاع على 
هذه البيانات فى دليل "ستاندرد آند بورز" للأسهم, وفى 
جميع الحالات افترضنا أنه تم تكوين حافظة تضم 
ثلاثين سهمًا بأسعار إغلاق عام 1968 ثم أعيد تقييمها 
فى 30 يونيو عام 1971. وكانت المعايير المنخفضة 
التي تم تطبيقهاء والتي يمكن أيضًا تطبيقها على 
الخيارات العشوائية. كما يلى: (1) مضاعف منخفض 
إصدارات مؤشر داو جونز). (2) عائد توزيعات مرتفع. 
(3) سجل طويل من دفع التوزيعات. (4) مشروع ضخم 
بناءً على عدد أسهمه القائمة. (5) مركز مالي قوي. (6) 
السابق المرتفع. (8) الحصول على تصنيف جودة مرتفع 
من مؤشر ستاندرد آند بورز. 


وسوف تلاحظ أن دليل الأسهم يحتوي على عمود واحد 
على الأقل يتعلق بمعيار واحد من المعايير المذكورة 
بعاليه ويعكس ذلك اعتقاد الناشر أن كل معيار من تلك 
المعايير له أهميته في تحليل الأسهم العادية واختيارها. 


(وكما سبق أن أوضحنا نود إضافة رقم آخر: صافي 
قيمة الأصول للسهم). 

كانت أهم الحقائق التي تمخضت عنها مختلف 
الاختبارات التي أجريناها تتعلق بأداء الأسهم التي يتم 
شراؤها بصورة عشوائية. ولقد أجرينا اختبارًا على هذا 
الأداء بالنسبة لثلاث حافظات استثمارية تضم ثلاثين 
سهمًا تتكون من إصدارات موجودة في الخط الأول من 
دليل الأسهم الذي نشر في 31 أغسطس عام 21968 
وفي العدد الذي صدر في 31 أغسطس 1971. وبين 
هذين التاريخين لم يتغير مؤشر إس آند بي المركب 
تغيرًا يذكر. في حين خسر مؤشر داو جونز 5؟ من 
قيمته. ولكن هبطت قيمة 90 من إصداراتنا التي تم 
اختيارها بصورة عشوائية بنسبة 22؟ في المتوسط 
بدون احتساب التسعة عشر إصدادًا التي تم استبعادها 
من الدليل والتي كانت قد أظهرت خسارة أفدح. ومما لا 
شك فيه أن تلك النتائج المقارنة تعكس الميل العام 
للمغالاة في قيمة الأسهم الصغيرة الأقل جودة نسبيًا 
خلال أسواق المضاربة على الصعود. ولا تعاني تلك 
الإصدارات المزيد من عمليات الهبوط الخطيرة عن 
الإصدارات الأقوى في أثناء انهيار الأسعار الذي يلي 
ذلك فقطء ولكنها أيضًا تتأخر في العودة إلى سابق 
عهدها وفي العديد من الأحيان لا تعود إلى سابق عهدها 
أبدًا. لذلك ينبغي على المستثمر الذكي تجنب 
الإصدارات قليلة الجودة في أثناء تكوينه حافظته 
الاستثمارية ما 7 بالنسية العسججمو 


المغامر بوضوح. 


خلال دراستنا للحافظة الاستثمارية فيما يلى: 


أظهرت ثلاث مجموعات فقط من التي خضعت للدراسة 
نتائج أفضل من مؤشر إس آند بي المركب (وبالتالي 
كانت أفضل من مؤشر داو جونز) وهي كالآتي: الأسهم 
الصناعية الحاصلة على أعلى تصنيف جودة (8+) ولقد 
حققت تلك الأسهم ارتفاعًا بلغ 9.5 في مقابل هبوط 
أسهم مؤشر إس آند بي للشركات الصناعية بنسبة 02.4؟ 
و 65.6 لمؤشر داو جونز الصناعي (ومع ذلك فقد 
هبطت قيمة أسهم المرافق العامة الحائزة على تصنيف 
بنسبة 518 بالمقارنة بأسهم مؤشر إس آند بي (+ه) 

للمرافق العامة البالغ عددها 55 سهمًا والذي هبط بنسبة 
06» ومما هو جدير بالذكر أن تصنيفات مؤشر إس آند 
بي ظهرت بمظهر جيد في هذا الاختبار الوحيد؛ ففي 
جميع الحالات كان أداء الحافظة القائمة على أسهم 
رفيعة التصنيف أفضل من الحافظة منخفضة التصنيف. 
(2) لم تبد الشركات التي تملك ما يزيد على 50 مليون 
سهم قائم أي تغيير بصفة عامة بالمقارنة بانخفاض 
طفيف للمؤشرات. (3) والغريب في الأمر أن الأسهم 
المبيعة بسعر مرتفع للسهم (ما يزيد على 100 نقطة) 
أظهرت ارتفاعًا طفيفًا عن المؤشر (بنسبة 61). 

ومن بين اختباراتنا المختلفة أجرينا اختبارًا واحدًا 
يعتمد على القيمة الدفترية. وهو إحدى القيم التي لا 
يتضمنها دليل الأسهم . ولقد اكتشفنا فيما يتعلق بهذه 
النقطة على النقيض من فلسفتنا الاستتمارية أن 


الشركات التي جمعت بين الحجم الهائل وعنصر الشهرة 


التجارية في طيات سعرها السوقي كان أداؤها ممتارًا 
في أثناء فترة الحيازة التي امتدت إلى عامين ونصف 
(نعني بعنصر "الشهرة التجارية" ذلك الجزء من السعر 
الذي يتعدى القيمة الدفترية) 300 . ولقد ضمت قائمتنا 
الخاصة "بعمالقة الشهرة التجارية" ثلاثين إصدارًا تبلغ 
قيمة عنصر الشهرة التجارية لكل واحد منها مليار دولار 
تمثل ما يزيد على نصف قيمة سعرها السوقي. ولقد بلغ 
إجمالي قيمة بنود الشهرة في نهاية عام 1968 ما يزيد 
على 120 مليار دولار. وعلى الرغم من هذه التقييمات 
السوقية المتفائلة. فإن المجموعة أظهرت ارتفاعًا في 
السعر للسهم بلغ 9615 في الفترة ما بين ديسمبر 1968 
وأغسطس عام 1971. واحتلت مكانة جيدة بين القوائم 
العشرين التي خضعت للدراسة. 


0 طبقًا لمعايير "جراهام'. فإن الشهرة التجارية 
العريضة ترجع لسببين: أولهما أن تستحوذ مؤسسة على 
شركات أخرى بقيمة أعلى من قيمة أصولها أو أن يتم 
تداول سهمها بما يفوق قيمته الدفترية بصورة ملموسة. 


إن حقيقة كهذه لا يجب إغفالها فيما يتعلق بعمل يخص 
سياسات الاستثمار. ومن الواضح أنه يمكن على الأقل 
أن يكون هناك زخم هائل مرتبط بتلك الشركات التي 
تجمع بين مزايا ضخامة الحجم وسجل الأرباح السابق 
الرائع» وتوقع العامة باستمرار زيادة نمو الأرباح في 
المستقبل إلى جانب الأداء القوي داخل السوق خلال 
عدة سنوات سابقة. وحتى إذا كان السعر يبدو مبالقًا 
فيه طبقًا لمعاييرنا الكمية. فإن قوة الدفع الرئيسية 
١‏ 
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الطبيعي ألا ينطبق هذا الافتراض على كل سهم فردي 
داخل الفئة ذاتها؛ فعلى سبيل المثال؛ انخفض مؤشر 
الشركة الرائدة ذات الشهرة التجارية العريضة التي لا 
مجال للشك فيهاء آي بي إم من 315 إلى 304 خلال 
فترة الحيازة التي تصل إلى 30 شهرًا). ومن الصعوبة 
بمكان الحكم على مدى ارتباط هذا الأداء فائق الجودة 
في السوق بوجود خصائص استتثمارية حقيقية أو 
موضوعية: أو لأي مدى يتعلق بالشعبية العريضة التي 
رسخت دعائمها منذ مدة طويلة. ومما لا مراء فيه أن 
كلا العاملين له أهمية في هذا السياق؛ فمن الواضح أن 
تحركات هذه الشركة العملاقة التي تتمتع بشهرة 
ممتازة. القديم منها والحديث تؤهلها للانضمام إلى 
حافظة متنوعة من الأسهم العادية. ولكننا نفضل أنواعًا 
أخرى من أسهم الشركات التي تجمع بين مزيج من 
العوامل الاستثمارية الإيجابية بما في ذلك قيم الأصول 
التي تصل إلى ثلثي قيمة سعر السوق. 


إن الاختبارات التي تعتمد على استخدام معايير أخرى 
تشير بصفة عامة إلى أن القوائم العشوائية القائمة على 
عامل إيجابي واحد كانت أفضل من نظيرتها من القوائم 
الأخرى العشوائية التي تم اختيارها لوجود عامل 
مناقضء على سبيل المثالء هبطت قيمة الإصدارات 
ذات المضاعف المنخفض هبوطًا طفيفًا عن الإصدارات 
ذات المضاعف المرتفع خلال تلك الفترة. وخسرت 
الشركات التي تدفع توزيعات على المدى الطويل خسائر 
أقل عن غيرها من الشركات التي تدفع توزيعات في 
نهاية عام 1968؛ لهذا القدر تؤيد النتائج توصياتناء بأن 


تنطبق على الإصدارات التي يتم اختيارها مزيجًا من 
المعايير الكمية أو الملموسة. 

وفى الختام ينبغى أن نعلق على الأداء الأكثر تدنيًا 
لقوائمنا بصفة عامة بالمقارنة بسجل سعر مؤشر إس آند 
بي المركب؛ حيث يتم قياس قوائم المؤشر بناءً على 
حجم كل شركة, أما اختباراتنا فتقوم على تقييم سهم 
من كل شركة. ومن الواضح أن التأكيد الهائل على 
المشروعات الكبرى من خلال الأسلوب الذى يتبعه 
مؤشر إس آند بي أحدث اختلافًا جوهريًا في النتائج 
ويحدد من جديد مدى استقرار أسعارها بالمقارنة 
بغيرها من الشركات الأخرى "غير المستقرة". 


الإصدارات الرخيصة أو أسهم صافي الأصول 
الجارية 


لم تشمل الاختبارات التي ناقشناها بعاليه نتائج شراء 
ثلاثين سهمًا بسعر أقل من قيمة صافي أصولها الجارية. 
ويرجع السبب في ذلك ببساطة إلى أن حفنة قليلة فقط 
من تلك الأسهم. على أقصى حدء هي التي كانت 
موجودة ب دليل الأسهم في نهاية عام 1968. ولكن 
تغيرت الصورة في أثناء الهبوط الذي شهده عام 1970؛ 
فقد كان من لقف شراء عدد 5 الأسهم العادية 
في ذلك العام بأسعار أقل من قيمة رأسمالها العامل. لقد 
كان يبدو من السهل دائمًا ولا تزال الحال كذلك القول 
بأنه إذا كان بوسع المرء الحصول على مجموعة متنوعة 
من الأسهم العادية بسعر أقل من قيمة صافي أصولها 
الجارية المطبقة وحدها بعد خصم جميه المطاليات 


المسبقة واعتبار الأصول الثابتة وغيرها من الأصول 
الأخرى أنها تساوي صفرًا عندئذٍ يمكن القول بأن النتائج 
لأكثر من ثلاثين عامًّاء لنقل خلال الفترة ما بين عامي 
3 و 1957 مع استبعاد الفترة التي امتدت من عام 
0 إلى عام 2. 


هل لهذا الأسلوب أية أهمية أو قيمة في بداية عام 
1؟ إجابتنا هي "نعم". إن أية مادة إضافية تصلح 
للنشر بكتاب دليل الأسهم كانت ستكشف النقاب عن 
خمسين سهمًا أو أكثر من الأسهم التي يمكن الحصول 
عليها بسعر يعادل قيمة صافي الأصول المتداولة أو أقل 
منها. وكما كان متوققًاء جاء أداء عدد كبير من تلك 
الأسهم سيئًا خلال عام 1970 الصعب. وإذا استبعدنا 
الأسهم التي تكبدت خسائر خلال الاثني عشر شهرًا 
الماضية. سوف يظل لدينا إصدارات كافية لتكوين 


يتضمن الجدول (15 - 2) بعض البيانات عن خمسة 
إصدارات بيعت بأقل من قيمة رأسمالها العامل 301 
بأسعار عام 1970 المنخفضة . إن تلك الأسعار تدعو 
تقييم أسهم الشركات القوية الراسخة» التي تنتشر 
منتجاتها بجميع المنازل في أنحاء البلادء بأسعار 
منخفضة على هذا النحو وفي الوقت نفسه عندما كانت 
المشروعات الأخرى (ذات معدلات النمو الأفضل بالطبع) 
تباع بملايين الدولارات التي تزيد على ما أظهرته 
قير اليو العدومية و اناه مي "اهز العوالق" مره 


أخرىء فإن فكرة الشهرة التجارية كأحد عناصر القيمة 
غير الحقيقية ترتبط عادة "بالاسم التجاري". فأسماء 
مثل ليدي بيبرل في عالم المفروشات واسم جانتسن 
في عالم سترات السباحة واسم باركر في عالم الأقلام 
تعد أصولًا ذات قيمة بالفعل. أما الآن, إذا "لم تحظ أية 
شركة باهتمام وإعجاب السوق'. ليس فقط شهرتها 
التجارية بل أراضيها أو مبانيها أو آلاتهاء فلن يمثل ذلك 
فارقًا بالنسبة للشركة. وعلى حد قول "باسكال": "للقلب 
أحكام لا يفهمها العقل " 302 (ضع "وول ستريت"مكان 
"العقل"). 

1 من الناحية الفنيةء تعد قيمة رأس المال العامل هي 
قيمة الأصول الجارية للسهم مطروحًا منها الخصوم 
الجارية للسهم مقسومة على عدد الأسهم القائمة. 
ويعني "جراهام" في هذه النقطة " قيمة صافي رأس 
المال العامل" أو قيمة الأصول الجارية للسهم مطروحًا 
منها إجمالي الخصوم. 


2 "للقلب أحكام لا يفهمها العقل" إن هذا النص 
الشعري يعد إحدى الحجج الختامية في المناقشات 
الدينية الفرنسية العظيمة التي أصبحت تعرف ب "رهان 
باسكال" (انظر التعليق على الفصل العشرين). 


الحدول (15- 2( أسهم شركات ناررة ممم سبعها مسعر بعادل فممهه صاقفىي الأصول المنداولة أو 
أقل مها عام 1970. 


5 القيمة 
الشركة سعر عام صافي فيمة الأصول ادكه المد ربحية بوريعات شعفر مريقع قبل 
0 الحارية 7 0ئظ1 الأرياح الحالية عام 1970 
للسهم ع 


كون ميلر 13 568 53 151 5 5 415 
حانتسن 

الفَحدودة 1125 12 163 127 560 37 
باشيويال 205 27 317 6.15 1 45 
بريستو 

اركر بن 8925 95 166 162 06 3125 
ويست 

يوييت 

بييرل 625 205 354 182 150 64 


وهناك تناقض آخر يتبادر إلى الذهن؛ فعندما تكون 
الظروف مواتية والإصدارات الجديدة جاهزة للبيع 
تظهر على السطح عروض الأسهم عديمة الجدوى. 
وسرعان ما تجد لها مشترين وعادة ما ترتفع أسعارها 
بسرعة بعد الإصدار إلى مستويات تتعلق بالأصول 
والأرباح كفيلة بأن تجعل شركات مثل آي بي إم و 
زيروكس و بولارويد في وضع مخجل. إن وول ستريت 
يتمادى في ذلك الجنون بلا قيود ودون أن يبذل أحد 
أية جهود علنية لوقف هذا الجنون قبل أن يحدث انهيار 
الأسعار المحتومح. (إن هيئة الأسواق والأوراق المالية لا 
يسعها فعل شيء سوى الإصرار على كشف النقاب عن 
المعلومات التي لا يعبأ بها عامة المضاربين أو الإعلان 
عن إجراء تحقيقات وفرض إجراءات عقابية ذات تأثير 
محدود خاصة بعد شق عصا طاعة القانون). وعندما 
يختفي العديد من هذه المشروعات صغيرة الحجم التي 
تضخمت بصورة مبالغ فيها من فوق مسرح الأسهم أو 
تكاد تختفي من الساحة يتم النظر إلى الأمر من زاوية 
فلسفية على اعتبار أن الأمر ليس أكثر من مجرد "جزء 
من اللعبة". وبعدها يقسم الجميع بأغلظ الأيمان على 
الإقلاع عن مثل هذا التهور الذي لا مبرر له ولكن إلى 


إنني أعلم أن القارئ سوف يجيبني بقوله "شكرًا على 
هذه المحاضرة ". ولكن ماذا عن "الإصدارات رخيصة 
الثمن"؟ هل من الممكن أن نحصل منها على أرباح بدون 
التعرض لمخاطرة مرتفعة؟ نعم: بالطبع يمكنك ذلك إذا 
كان بوسعك العثور على عدد كاف منها لتكوين مجموعة 
متنوعة وإذا لم ينفد منك صبرك إذا لم ترتفع قيمتها 
قدرًا هائلًا من الصبر. فى طبعتنا السابقة أوردنا مثالا 
واحدًا (صفحة 188) كان يحدث فى أثناء كتابتنا لها. 
كان هذا المثال هو شركة بيرتون ديكسي كورب التي 
كان سهمها يباع ب 20 نقطة بالمقارنة بقيمة صافى 
الأصول الجارية التى بلغت 30 نقطة وقيمة دفترية 
تصل إلى 50 نقطة. إن تحقيق أرباح على عملية شراء 
كهذه كان سيستغرق بعض الوقتء ولكن في أغسطس 
عام 1967 تم عرض 5.43 نقطة مقابل أسهمهاء وهو ما 
يعادل قيمتها الدفترية تقريبًا. أما حامل السهم الصبور 
الذى قام بشراء السهم فى مارس عام 1964 عند 20 
نقطة كان سيحقق ربحًا يبلغ 6165 فى غضون ثلاث 
سئوات ونصفء وعائدًا سنويًا غير مركب يصل إلى 
6 إن غالبية الإصدارات الرخيصة لم تستفغرق وقنًا 
طويلًا كما أثبتت خبرتنا الطويلة لتحقيق أرباح جيدة 
مشابه. يحدث حاليًا ونحن نكتب هذه السطورء راجع 


مناقشة موقف شركة ناشيونال بريستو إنداستريز. 


مواقف خاصة أو "تدريبات" 


دعونا نتناول هذا الجانب بإيجاز ما دام أنه من بين بنود 
برنامج عمليات المستثمر الجريء من الناحية النظرية. 
ولقد تم التعليق عليه بعاليه. ولكن فيما يلي بعض 
الأمثلة على هذه المواقف وبعض التعليقات الإضافية 
عما يمكن أن يتاح للمستثمر الجريء اليقظ الذي يتسم 
بسعة الأفق في مثل هذه الحالات. 


ثلاثة من تلك المواقف كانت قائمة بالفعل فى أوائل عام 
1 ,», ويمكن تلخيصها كالآتى: 


الموقف (1): الاستحواذ على شركة كايزر روث بواسطة 
شركة بوردن؛ ففي عام 1971 أعلنت شركة بوردن 
المحدودة عن خطة للاستحواذ على شركة كايزر روث 
”مظهر متنوع') من خلال منح 1.31 من أسهمها 
الخاصة في مقابل سهم واحد من أسهم كايزر روث. 
وفي اليوم التالي وفي أثناء عملية التبادل النشطة 
أغلقت بوردن على 26 نقطة و كايزر روث على 28 نقطة 
سعرية. إذا قام "متداول" بشراء ثلاثمائة سهم من أسهم 
كايزر روث وقام ببيع أربعمائة سهم من أسهم بوردن 
بتلك الأسعار وإذا ما تمت بالشروط التي أعلن عنهاء كان 
سيحقق أرباحًا على تكلفة أسهمه تصل إلى 624؟ ويدفع 
عمولات أقل وبعض البنود الأخرى. وإذا افترضنا أن 
الصفقة استغرقت ستة أشهر. فإن أرباحه النهائية كانت 
ستصل إلى 640 سنويًا تقريبًا. 


الموقف (2): فى نوفمبر عام 1970 عرضت شركة 
ناشيونال بسكيت شراء حق إدارة بشركة أورورا 
بلاستيك فى مقابل 11 دولارًا نقدًا. ولقد كان السهم 


يباع بحوالي 8.21؛ وأغلق الشهر على 9 نقاط سعرية 
وظل يباع بهذا السعر حتى نهاية العام. لقد كان إجمالي 
الأرباح هنا في الأساس حوالي 25؟ في ظل خضوع 
الصفقة لمخاطر عدم استكمالها ولعنصر الوقت. 

الموقف (3): لقد طلبت شركة يونيفرسال ماريون التي 
توقفت عن مزاولة نشاطها من حملة أسهمها الموافقة 
على حل النشاط. وأعلن أمين الخزانة أن القيمة 
الدفترية للسهم العادي تصل إلى 28.5 دولار للسهم, 
وجانب كبير منها قد تمت تصفيته. ولقد أغلق السهم 
في عام 1970 عند 21 دولارًا؛ مما يشير إلى احتمال 
تحقيق ربح إجمالي إذا ما تم الوصول إلى القيمة 
الدفترية في عملية التصفية لتصل إلى أكثر من 30؟. 


لو أن عمليات كهذه تتم على أساس التنويع لتوزيع 
المخاطرة فإنها سوف تحقق أرباحًا سنوية تقدر ب 20؟ 
أو أفضل وعندئذٍ سوف تصبح صفقة ممتازة. ونظرًا لأن 
هذا الكتاب لا يتناول "المواقف الخاصة" فلن نخوض 
في مزيد من التفاصيل في هذا الصدد لأن هذه المواقف 
تعد نشاطًا في حد ذاتها. علينا الإشارة إلى تطورات 
متناقضة حدثت في السنوات الأخيرة. فمن ناحية» زاد 
عدد الصفقات التي يمكن الاختيار فيما بينها بالمقارنة 
بعشر سنوات مضت على سبيل المثال. ولقد حدث ذلك 
نتيجة لهوس الشركات بتنويع أنشطتها من خلال أنواع 
مختلفة من عمليات الاستحواذ وما إلى ذلك؛ ففي عام 
0 انخفض عدد "الإعلانات عن عمليات الدمج" من 
0 إعلان عام 1969 إلى 5000 عملية دمج. ولقد بلغ 


وربما يكون جزء ضئيل فقط من تلك الإعلانات البالغ 
عددها 5000 إعلان عن عمليات الدمج تلك هو الذى 
يمثل فرصة واضحة لشراء الأسهم من جانب رجل 
"مواقف خاصة", ولكن هذا الجزء الضئيل يظل أكثر من 
كافٍ الآن لجعله مشغولًَا بالدراسة والانتقاء والاختيار. 


أما الجانب الآخر من الصورة فيتمثل في أن نسبة كبيرة 
من عمليات الدمج التي أعلن عنها لم تستكملء وفي 
مثل هذه الحالات بالطبع لا يتم الحصول على الأرباح 
المستهدفة, وبدلّا من ذلك سوف تحدث خسائر فادحة. 
وترجع أسباب إخفاق تلك الصفقات إلى أسباب شتى 
والمؤشرات السلبية بما في ذلك التدخل لوقف العمليات 
الاحتكارية. ومعارضة حملة الأسهم, وتغير "أوضاع 
السوق". والمؤشرات السلبية نتيجة للقيام بمزيد من 
الدراسة والبحث. والإخفاق في الاتفاق على التفاصيل... 
إلخ. وتتمثل الخدعة هنا بالطبع في القدرة على اتخاذ 
قرار ما تدعمه الخبرة من أجل اختيار الصفقات التي 
ترتفع احتمالات نجاحهاء وتلك التي من المرجح أن 
تتسبب في أقل الخسائر الممكنة إذا لم تحقق النجاح 
المتوقع 303 . 


3 كما ناقشنا في تعليقات الفصل السابعء فإن 
المراجحة على الشركات المندمجة هي أمر غير ملائم 
لمعظم المستثمرين الأفراد. 


مزيد من التعليق على الأمثلة سالفة الذكر 


شركة كايزر روث. لقد رفض مديرو هذه الشركة (في 


بناير عام 1971) عرض شركة بوردن عندما كانت نتم 


0 لت ا 


كتابة هذا الفصل. ولو تم "إلغاء" هذه العملية فإن 
إجمالي الخسارة الفورية» بما في ذلك العمولات. كان 
سيصل إلى 12؟ من تكلفة أسهم شركة كايزر روث. 


شركة أوروا بلاستيكس. نظرًا لأداء هذه الشركة السيىئ 
في عام 0 نمت إعادة التفاوض بشأن شروط عملية 
الاستحواذ. وتم خفض السعر إلى 10.5 دولار. ولقد تم 
دفع ثمن الأسهم في نهاية شهر مايو. وبلغ معدل العائد 
السنوي المتحقق حوالي 25,. 


شركة يونيفرسال ماريون. لقد قامت هذه الشركة 
بعملية توزيع مبدئية للنقد وللأسهم بلغت 7 دولارات 
للسهم؛ مما أدى إلى خفض الاستثمار إلى 41.5. ومع 
ذلك انخفض السعر السوقي إلى 13 نقطة في أعقاب 
لها الى بظلال قن القك عن البسيحة النهاقية فن 
وإذا افترضنا أن الأمثلة الثلاثة تعد فرصًا "للتدريب أو 
المراجحة" بشكل عام في عام 1971: يكون من الواضح 
انها ليست جذابة إذا تم القيام بها على أساس عشوائي؛ 
مما يجعل مثل هذا النوع من الصفقات مجالًَا خاضًا 
بالمحترفين الذين يتمتعون بالخبرة والقدرة على الحكم 
على الأمور. 


هناك جانب مثير آخر في مثال شركة كايزر روث؛ ففي 
أواخر عام 1971 انخفض السعر إلى أقل من 20 نقطة 
بينما كان سعر بوردن 25 نقطةء وهو ما يعادل 33 نقطة 
بالنسبة لسعر كايزر روث في ظل شروط التبادل. ولقد 
كان يبدو أن مديري الشركة قد أخطأوا حين رفضوا 


مثل هذه الفرصة أو أن أسهم كايزر روث قد هبطت 
قيمتها هبوطًا حادًا في السوق وهو عامة أمر لابد أن 
يبحثه المحلل المالى. 


تعليقات على الفصل الخامس عشر 


من اليسهر أن تعيش في هذا العالم وأنت محكوم بآراء 
الآخرين؛ ومن اليسير كذلك أن تعيش عزلتك وأنت 
محكوم بآرائك؛ ولكن الرجل العظيم هو الذي يحتفظ 
باستقلال عزلته في أعذب صورها حتى وهو في وسط 
الآخرين. 


- رالف والدو إميرسون. 


الممارسةء الممارسة.ء ثم الممارسة 


كان "ماكس هيني". مؤأسس صندوق ميوتشوال 
سيريس فاندز. يحب دائمًا أن يقول: "هناك طرق كثيرة 
تؤدي إلى روما" إن مُنتقي الأسهم الفذ هذا كان يعني 
بقوله ذاك أن أسلوب اختياره للأسهم القائم على القيمة 
ليس هو الأسلوب الوحيد لأن يكون المرء مستثمرًا 
ناجحًا. وفي هذا الفصل سوف نعرض العديد من 
الأستاليب التي يتبعها المديرون الماليون لاختيار 
الأسهم. 


قبل كل شيء. هناك أمر جدير بالتكرار. وهو أن اختيار 
الأسهم الفردية بالنسبة لغالبية المستثمرين أمر غير 
ضروريء إن لم يكن من الأشياء التي لا ننصح بها. إن 
حقيقة أن غالبية المحترفين لا يحسنون اختيار الأسهم 
لأيغتى أن الهواة هم الذين سوف يحسنون الاختيار. إن 
الغالبية العظمى من الأشخاص الذين يحاولون اختيار 
عليها والمحظوظون منهم هم الذين يكتشفون ذلك في 


مرحلة مبكرة. أما الأقل حظًا فيستغرقون سنوات 
ليكتشفوا ذلك. إن نسبة ضئيلة من المستثمرين يمكنهم 
إتقان اختيار أسهمهم الخاصة؛ لذلك فمن الأفضل أن 
يحصل باقي المستثمرين على المساعدة, وأفضل 
مساعدة يحصلون عليها هي من صندوق مشترك يرتبط 


ءٌِ 


بمؤشر. 


لقد نصح "جراهام" المستثمرين بأن يمارسوا اختيار 
الأسهم أولا. كما يفعل كل الرياضيين العظماء 
والموسيقيين الذين يتدربون ويجرون تجارب الأداء 
قبل أدائهم الفعلي للحدث الرياضي أو الموسيقى. ولقد 
اقترح البدء بقضاء عام في تتبع الأسهم واختيارها 
(ولكن ليس بأموال حقيقية) 304 . في أيام "جراهام" 
كان من الممكن أن تستخدم دفترًا لعمليات الشراء 
والبيع الافتراضية أما اليوم فيمكنك استخدام 
"متتبعات الحافظات المالية" بمواقع مثل: 
9 : 1011105211 . لاما لالالايا 
9 : 3500.0 /إ.ع 103 // :مط 
أو , /وذناه]مهم/ 5عءالارع5/طامع. موك لإعممم//:مخاط 
في الموقع الأخير تجاهل) 0امع.لاع 002161013 /لاللالالا 
الخدمات غير ذات الصلة بما تبحث عنه). 


4 مقالة "باتريشيا دريفوس" 5أ5لاأ وحم أمع77ؤأوعلاما 


مجلة ("لقاء مع "جراهام) 55085عا لإ5هع م/لاآ ما 
.عدد يوليو عام 1976 صفحة 36, بإع,0/! 


ومن خلال وضع أساليبك تحت الاختبار قبل تجربتها 
بأموال حقيقية يمكنك ارتكاب أخطاء بدون أن تتحمل 


خسائر فعليةء وتطور النظام المتبع لتفادي تكرار 
التداولء وعليك مقارنة أسلوبك بأسلوب كبار المديرين 
الماليين لتعلم أى الأساليب أفضل بالنسبة لك. والأفضل 
من ذلك أن تَكِّعَ نتيجة جميع خيارات الأسهم التى قمت 
بها يحول بينك وبين إغفال حقيقة أن بعضًا من 
تخميناتك اتضح أنها غير صحيحة؛ مما يجعلك تتعلم 
من أسهمك الرابحة والخاسرة على السواء. وبعد عام 
عليك مقارنة نتائجك بما كان بوسعك أن تفعله لو أنك 
وضعت كل أموالك فى أحد الصناديق التى ترتبط 
بمؤشر إس آند بى 500 المركب. فإذا كنت لا تتمتع 
بالخبرة أو كانت اختياراتك سيئة, فما من ضرر قد وقع 
عليك؛ فاختيار الأسهم الفردية ليس ملائمًا لك؛ لذلك 
عليك ا تختار صندوقًا مرتبطًا بمؤشر وأن تكف عن 
إضاعة الوقت فى محاولة اختيار الأسهم. 

أما إذا كنت قد استمتعت بالتجربة وحصلت على عوائد 
جيدة بدرجة كافية. فعليك تجميع سلة من الأسهم 
ولكن لابد أن تقتصر بحد أقصى على نسبة 10؟ من 
إجمالى الحافظة المالية (أما باقى أسهم الحافظة 
فيجب أن تكون ضمن أسهم صندوق مرتبط بمؤشر). 
وعليك أن تتذكر دائمًا أنه يمكنك التوقف فى أى وقت 


تشاء متى شعرت بأن الموضوع لم يعد يثير اهتمامك 
أو أن عوائدك لم تعد جيدة. 


ابحث أسفل الصخور الصحيحة 


إذن كيف يمكنك أن تبحث عن سهم قد يكون رابحًا؟ 


ينين 9 :6 .700ص لل.ع 30 ماع // :مقط 
؛ وذلك لفرز الأسهم طبقًا للمعايير 50518.©000أم01ما 
الإحصائية التي اقترحناها في الفصل الرابع عشر. أو 
يمكنك اتباع أسلوب متقن يتطلب قدرًا كبيرًا من الصبر. 
وعلى النقيض من أغلب الأشخاصء فإن أفضل 
المستثمرين المحترفين يهتمون أول ما يهتمون 
بالشركات عندما تهبط قيمة أسعار أسهمها وليس عندما 
ترتفع. إن "كريستوفر براون" مدير صندوق تويدي 
براون جلوبال فاليو فاند. و و"يليام نيجرن" مدير 
صندوق أوكمارك فاند. و "روبرت رودريجيز" مدير 
صندوق إف بي إيه كابيتال فاند. و"روبرت توراي" مدير 
صندوق توراي فاند جميعهم يشيرون إلى ضرورة النظر 
إلى القائمة اليومية لأكثر الأسهم انخفاضًا طوال 52 
أسبوعًا في صحيفة " 181]ناول 51861 |/ه/لا "أو بجدول 
مشابه في قسم "أسبوع السوق عاع6/١‏ 1/1164 "من 
صحيفة بارونز. فسوف يوجه ذلك اهتمامك نحو 
الأسهم والصناعات غير الرائجة أو التي لا تحظى 
بالقبول مما يزيد من إمكانية تحقيق عوائد مرتفعة ما 
إن تتغير وجهة نظر السوق. 


إن كلّا من "كريستوفر ديفيس" مدير صندوق ديفيس 
فاندز و "ويليام ميلر" مدير صندوق ليج ماسون 
فاليوترست يود رؤية الرأسمال المستثمر يحقق عوائد 
متزايدة, أو ما يسمى ب "عائد رأس المال المستثمر" وهو 
أسلوب لقياس مدى كفاءة الشركة يطلق عليه "وارن 
بافيت". "أرباح المالك " 305 (انظر المربع التالي). 


من ربحية السهم إلى عائد رأس المال المسنتمر 
إن صافي الدخل أو ربعية السهم قد تفرص للتشويه خلال الستوات الأخيرة بسيب عوامل مثل مبح جيارات 
الأسهم والأرباح المحاسيية والرسوم. ولمعرفة حجم الأرباح الحقيقية للشركة التي تنتج من استخدام رأسمالها 


في أنشطتها. عليك النظر إلى أنعد من ربحبة السهم أي إلى عائد رأس المال المستتمر. وبعرقه “كريستوفر 
دافيس” مدير صندوق "دافيس فابدر" بالصيعة التالية: 


عائد رأس المال المستتمر > أرباج المالك + رأس المال المسنتمر 

عندما تعادل أرباح المالك: 

الأرياج العاملة 

بالإضافة إلى الإهلاك 

بالإصافة إلى اسنهلاك الشهرة التحارية 

نافص ضربة الدحل العبدرالية (الني تسدد بمنوسط معدل الشركة) 

نافص "هامس الوفاية" أو النعقات الرأسمالبة (أو الصرورية) 

ناقص أي دخل يتحفق من المعدلات عير المستمرة لعائدات صناديق المعاش (أعنبارا من عام 2003 أي معدل 
بريد على 906.5). 

وعندما يساوي رأس المال المستتثمر: 

إجمالي الأصول 

ناقص التقد (وكذلك الاسيثمارات قصيرة الأخل والخضوم الجارية ندون فوائد). 
بالإصافة إلى الرسوم المحاسبية السابعة التي أدت إلى حفض رأس المال المسنتمر. 


إن عائد رأس المال المسنتمر يتمنع نسيرة إظهار أرباج الشركة. بعد حسات جميع المصروفات المشروعة. من 
أنشصطتها العاملة وإلى أي مدذى أحسيت استخدام أموال حملة الأسهم لتحقيق هذا العائد. وعندما تبلع قيمة هذا 
العائد 9610 تكون ممتارة. وحنى بسية 96 أو 67؟ تعد بسبة معرية أبعم إذا كان للشركة أسماء تجارية حيدة أو 
إدارة داث انجاه محدد أو بمر بطروف سيته مؤقية. 


من خلال تفحص "المتشابهات" أو الأسعار التي تم 
عندها الاستحواذ على الشركات المتشابهة بمرور الزمن 
يتمكن المديرون من أمثال "تيجرين" مدير صندوق 
أوكمارك, و"ماسون هوكينز" مدير صندوق لونجليف 
بارتنرز من معرفة تحديد قيمة أجزاء الشركة, أما 
بالنسبة للمستثمر الفردي. فإن مثل هذا العمل يعتبر 
مضنيًا وشافًا وصعبًا؛ لذلك عليك البدء بالنظر إلى 
حاشية "قطاعات النشاط " التي ترد في التقرير السنوي 
للشركة والذي يظهر فيه القطاع الصناعيء وعوائد 
وأرباح كل نشاط ثانوي. (أو قد يكون من المفيد 
الاستعانة بكتاب 300 55100لاء015 أمعممعوهومةلا 
ثم قم بالبحث في قاعدة بيانات الأخبار .(" 5أ5لاا/08م 
مثل فاكتيفا و بروكويست أو ليكسس نيكسس على 
سبيل المثال. للاطلاع على أمثلة لمؤسسات أخرى في 
المجال الصناعي نفسه والتي تم الاستحواذ عليها 


مؤخرًا. إن استخدام قاعدة بيانات إدجار بموقع 

وبالاطلاعء على التقارير السنوية 0١00.عع5.//اللابلا‏ 
الماضية قد يمكنك تحديد نسبة سعر الشراء إلى أرباح 
الشركات التي تم الاستحواذ عليها. وعندئذٍ يمكنك 
تطبيق تلك النسبة لتقدير المبالغ التي يمكن أن تدفعها 
الشركات المستحوذة مقابل قسم مشابه من الشركة 
التي تقوم بفحصها. 


ومن خلال الفحص المنفصل لكل قسم من أقسام 
الشركة بهذا الأسلوب يمكنك معرفة ما إذا كانت قيمتها 
تفوق سعر السهم الحالي أم لا. إن" هوكينز" يرغب في 
العثور على ما يسميه "الدولارات التي تساوي 60 سننًا" 
أو الشركات التي يتم تداول أسهمها بما يصل إلى 060؟ 
أو أقل من القيمة التي يقيم بها النشاط. وهو ما يساعد 
على توفير هامش الأمان الذي يصر "جراهام” عليه. 


من الرئيس؟ 


البارزين فى أن يروا الشركة تدار بواسطة أشخاص على 
حد قول "ويليام نيجرين" مدير صندوق أوكمارك: 
"يفكرون مثل أصحاب الشركات وليس كمديرين 
فحسب". وينبغي تطبيق اختبارين بسيطين وهما: هل 
البيانات المالية للشركة سهلة الفهم أم أنها غامضة؟ هل 
الرسوم "غير المتكررة" أو "غير العادية" أو غير 
"المعتادة". حقًا تتسم بالصفات التى سميت بها أم أنها 
تحدث باستمرار؟ 


٠‏ ا 


.- "ماسوىن هوكينز" مدير صندوق لونجليف يبحث ع: 
عه صن جر “520 0 رسظ عون | 200 سم 1 


مديرى الشركات الذين يصلحون لأن يكوئوا "شركاء 
جيدين" أي الذين يفتشون بصراحة وصدق عن 
المشكلات ولديهم خطط واضحة بشأن تخصيص 
التدفق النقدي الحالي والمستقبلي ويمتلكون حصصًا 
ضخمة من أسهم الشركة (ويفضل من خلال عمليات 
شراء النقد وليس عن طريق منح خيارات الأسهم). 
ولكن يقول "روبرت توراي" مدير صندوق توراي محذرًا: 
"إذا تحدثت الإدارة عن سعر السهم أكثر من حديثها عن 
نشاط الشركة, فإننا لا نهتم". وفى الوقت نفسه يفضل 
"كريستوفر ديفيس " مدير صندوق ديفيس فاندز تحديد 
نسبة إصدار خيارات الأسهم ب 93 تقريبًا من الأسهم 
القائمة. 


وداخل صندوق فانجارد برايم كاب فاند يشير "هوارد 
شو" إلى أنه يقوم بتتبع: "ما ذكرته شركة ما في إحدى 
السنوات وما يحدث في العام الذي يليه. فيقول نحن 
نريد أن نتأكد من أن الإدارة تتحرى الصدق في 
تعاملاتها. ليس فقط مع حملة الأسهمء. ولكن أيضًا مع 
نفسها". (إذا ما أصر رئيس الشركة على أن كل شيء 
على ما يرام في الوقت الذي تتعثر فيه الشركة 
فاحذره!) في هذه الأيام يمكنك أن تسمع المؤتمرات 
الهاتفية الخاصة بالشركة التي تعقد بانتظام حتى إن 
كنت تملك بضعة أسهم قليلة. ولمعرفة جدول هذه 
المؤتمرات اتصل "بإدارة علاقات المستثمرين" بمقر 
الشركة, أو قم بزيارة موقع الشركة الإلكتروني. 


أما"روبرت رودريجيز" مدير صندوق إف بي إيه 
كابيتال فاند فإنه يهتم بالصفحة الأخيرة من التقرير 


السنوي للشركة؛ حيث توجد قائمة بأسماء رؤساء 
أقسام الإدارة والتشغيل. فإذا كان هناك تغيير يطرأ على 
تلك الأسماء خلال العام أو العامين الأولين من نظام 
كبار المسئولين التنفيذيين الجديد فإن تلك قد تكون 
بمثابة علامة إيجابية؛ حيث إنها تعبر عن اجتثاث 
الحشائش الفاسدة. ولكن إذا ما استمر معدل دوران 
العاملين مرتفعًاء فعندئذٍ يتحول التغيير إلى عدم 
استقرار واضطراب. 


انتبه للطريق 


هناك طرق شتى تؤدي إلى روما أكثر مما ذكرنا. إن بعضًا 
من أبرز مديري الحافظات الاستثمارية أمثال "ديفيد 
دريمان" مدير صندوق دريمان فاليو مانجمنت. و "مارتن 
ويتمان" مدير تيردافينو فاندز. يولون اهتمامهم إلى 
الشركات التي تبيع بمضاعفات شديدة الانخفاض لقيمة 
الأصول أو الأرباح أو التدفق النقدي. أما الآخرون أمثال 
"تشارلز رويس" مدير صندوق رويس فاندز فهم 
يتصيدون الشركات الصغيرة التي تم التهوين من 
قيمتها. ولإلقاء نظرة شاملة موجزة على كيفية اختيار 
"وارين بافيت"- أكثر مستثمري الوقت الحالي احترامًا 
وتبجيلًا- للشركات انظر صفحة 437. 


أسلوب "وارين” 

لقد أضعى ”وارين نافيت” - أعظم تلاميد "جراهام”" - أنحج مسنتمري العالم من حلال إدخال تقديلات على أفكار 
"خراهام”؛ فلقد قام “ناقيت” وشريكة “تشارلر ونجر” تمرح أسلوت "جراهام" متل “قامش الأمان" والانفصال 
عن السوق بتأكيدهم المنتكر على النمو المستقيلي. وقيما بلي ملخص شديد الإيخار لأسلوت "نافيت": 

إنه يبحت عما يطلق عليه شركات "حق الامنيار” الني لها علامات بجارية اسبهلاكية قوية دات الأنشطة سهلة 
العهم والمركر المالي القوي وتعد شيه احنكارية في أسواقها مثل إنش آند آر يلوك. وجيليت. و واشيطن 
بوست. إن "ناقفيت” يحب تلقف الأسهم عندما بحدت قصيحة أو حسارة قادحة أو عندما بتنشر أنباء سيئة عن 
الشركة مثل سحانة صيف مثلما حذت عندما قام بشراء شركة "كوكاكولا" بعد طرحها المشنوم لمينج "الكولا 
الحديد". ثم اهيار السوق في عام 1987. وهو يرعب أيضًا في أن بصع المديرون أهداقًا واقعية ويحففوها 
ويقوموا ببناء شركاتهم من الداجل أكثر مما يفعلون من حلال عمليات الاستحواد. كما بريدهم أيضًا أن 
يخصصوا راس المال يحكمة وروية؛ ولا يدققوا لأنفسهم مئات الملابين من الدولارات من خلال خيارات الأسهم. 
وبصر "ينافيت" على صرورة تحقيق بمو مطرد ومسبمر في الأرباج مما يرفع قيمة الشركة قي المستقيل عما 
هي عليه في الوقت الرافن. 

ويوصع "بافيت” فى تقارزيره السنوية على موقع 6005.ئإ3:2 0ه هعااق 660 بيث»|! أن أسلوب نفعكيره متل 
الكتاب المفتوج. ولا نعتفد أن أي مستتثمر آحر. حتى "حراهام" كشى علانية عن أسلوبه أو قام بكتابة مفالات 
تدقع المرء دفقًا لقراءتها ستلما ففل "وارين”. (ومن الأمئلة الكلاسيكية التي يرددها "يافيتث”: "عندما نقوم إحدى 
الإدارات المعروف عنها العنقفرية بتولي بشاط مشهور ناتباعة لأساليب اقتصادية سيئة فإن شهرة النشاط هي 
الشيء الوحيد الذي يطل كما هو دون مساس”). إن جميع المسيتمرين الأدكياء يستطيعون, بل ينجنم عليهم 
تعلم قراءة هذه الكلمات التي كتبها هذا المعلم. 


معرفة أى المديرين الماليين البارزين يمتلك الأسهم 
أسمائهم فعليك بزيارة موقع الشركة على الإنترنت: وقم 
الأخرى التي يمتلكها هؤلاء المستثمرون يمكنك معرفة 
المزيد عن الصفات التي تجمع بينها.ء ومن خلال قراء نك 
تعليق المديرين قد تستطيع تكوين فكرة عن كيفية 
تحسين أسلوبك 306 . 


6 هناك عدة مطبوعات صحفية متخصصة في 
تحليل المحافظ المالية المحترفة. ولكن يعد أغلبها 
مضيعة للوقت والمال حتى بالنسبة لأكثر المستثمرين 
جرأة, ولكن هناك استثناء لمن لديهم بعض المال الذي 
يستطيعون الاستغناء عنه وهو ,510ع/١١|‏ 0101513019 


( 00.0017 ,ل/ثالا//ا) أو عو01] 


ومهما اختلفت الأساليب التى يتبعها محترفو الاستثمار 
الناجحونء فهناك شيئان يجمعان بينهم وهما أولا. إنهم 
منظمون ومثابرون ويرفضون تغيير أساليبهم حتى إن 


بدت قديمة. ثانيّاء إنهم يفكرون مليًّا فيما يفعلونه 
وكيفية تنفيذه. ولكنهم لا يلقون بالّا لما تفعله السوق. 


الفصل 16 
الإصدارات القابلة للتحويل وصكوا الاكتتاب 


لقد أصبحت السندات القابلة للتحويل والأسهم الممتازة 
تحتل مكانة استثنائية فى الآونة الأخيرة فى مجال 
التمويل رفيع المستوى. وكتطور موازء فقد زاد عدد 
صكوك خيارات الأسهم التى هى عبارة عن حقوق 
طويلة الأجل لشراء الأسهم العادية بأسعار محددة 
زيادة هائلة. وما يزيد على نصف الإصدارات الممتازة 
تتمتع بحقوق تحويلء ولقد كان ذلك ينطبق على جانب 
عريض من تمويل سندات الشركات خلال الفترة ما بين 
عام 1968 وعام 1970. ويوجد على الأقل ستون سلسلة 
مختلفة من صكوك خيارات الأسهم يتم تداولها فى 
بورصة الأسهم الأمريكية. وفى عام 1970 قامت بورصة 
نيويورك لأول مرة في تاريخها بإدراج صكوك طويلة 
الأجل تمنح حقوقًا لشراء 31400000 سهم من أسهم 
شركة أمريكان تل آند تل بسعر 52 دولارًا للسهم. ومع 
وجود شركة مازر بل فى مقدمة هذا الركب حاليّاء فمن 
المتوقع أن تحدث زيادة بسبب العديد من الصكوك 
المزيفة الجديدة (كما سنوضح فيما بعد أن هذه 
الصكوك مزيفة بأكثر من معنى 307 ). 

7 إن "جراهام" يمقت الصكوك كما سيوضح فيما بعد. 


وفى إطار الصورة الشاملة. فإن الإصدارات القابلة 
للتحويل تبدو أشد أهمية من الصكوك؛ لذلك سوف 


نناقشها أولًا. هناك سمتان رئيسيتان لابد من مراعاتهما 
من وجهة نظر المستثمر. أولاهما: كيف ترقى هذه 
الإصدارات لمستوى الفرص الاستثمارية والمخاطر؟ 
الثانية: كيف يؤثر وجودها في قيمة إصدارات الأسهم 
العادية ذات الصلة بها؟ 


يقال إن الإصدارات تتمتع بمزايا خاصة بالنسبة لكل من 
المستثمر والشركة المصدرة؛ حيث يحصل المستثمر 
على الحماية الفائقة للسند أو السهم المميز إلى جانب 
أنه يحظى بفرصة للمشاركة في أي ارتفاع حقيقي في 
قيمة السهم العاديء فالجهة المصدرة للسند تستطيع 
زيادة رأس المال بفائدة معتدلة أو بتكلفة توزيع ممتازة, 
وإذا ما تم تحقيق الازدهار المتوقع سوف يتخلص 
مُصدر السند من الالتزام الأشد الذي يقع على عاتقه. 
وذلك من خلال استبدال سهم عادي به. وهكذا يستفيد 
طرفا الصفقة. 


ومن الواضح أن الفقرة السابقة كان لابد أن تبالغ قليلًا 
في عرض الأمر؛ حيث لا يسعك بأية وسيلة جيدة أن 
تجعل الصفقة أفضل حالًا مما هي عليه بالنسبة لكلا 
الطرفين. ففى مقابل ميزة التحويل عادة ما يتنازل 
المستثمر عن شيء مهم من حيث الجودة أو العائد أو 
كليهما. وعلى النقيض من ذلكء إذا ما حصلت الشركة 
على أموالها بتكلفة أقل بسبب التحويل فإنها تتنازل في 
المقابل عن جزء من حق حملة الأسهم العادية في 
الحصول على ثمار أي تحسين يطرأ في المستقبل. 
وفيما يتعلق بهذا الموضوء. أثيرت العديد من الجدالات 
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التوصل إليها هي أن تلك الإصدارات القابلة للتحويل 
مثل أي شكل ا من أشكال الأوراق المالية. وذلك أن 
صورتها في حد ذاتها لا تضمن الجاذبية أو انعدامها؛ 
فهذا الأمر يعتمد على جميع العوامل المحيطة بالإصدار 
الفردي 8 . 


8 إن "جراهام" يشير إلى أنه على الرغم من الدعاية 
الرنانة التي تتردد على مسامع المستثمرينء فإن 
السندات القابلة للتحويل 'لا تقدم أفضل ما في 
العالمين" فالعائد المرتفع والمخاطرة المنخفضة لا 
يتفقان معًا. فما يمنحك إياه وول ستريت باليد اليمنى 
يسلبك إياه باليد اليسرى. إن الاستثمار يمكنه أن 
يمنحك أفضل ما هو قائم في عالم واحد فقطء أو أسوأ 
ما فيه. ولكن أفضل ما في العالمين نادرًا ما يكون في 
متناول اليد كله في سلة واحدة. 


ومع ذلك فنحن نعلم أن مجموعة الإصدارات القابلة 
للتحويل التى ظهرت فى أثناء المرحلة المتأخرة من 
سوق المضاربة على الصعود سوف تحقق نتائج غير 
مرضية بصفة عامة (فلسوء الحظ خلال فترات التفاؤل 
هذه كانت تتم عمليات تمويل الإصدارات القابلة 
في سوق الأسهم لابد أن يقلل من جاذبية ميزة التحويل 
فضلًا عن إلقائه ظلالًا من الشك حول درجة الأمان 
الأساسية للإصدار ذاته 309 . كمثال جماعى سوف 
نحتفظ بالمثال الذى استخدمناه فى طبعتنا الأولى 
للسلوك النسبى لأسعار الإصدارات القابلة للتحويل 


والأسهم المباشرة (غير القابلة للتحويل) التي كانت 
معروضة عام 1946): وهي سنة إغلاق سوق دارج 
على الصعود التي سبقت السوق الاستثنائية التي بدأت 
عام 1949. 


9 طبقًا لما ورد عن كل من مؤسسة جولدمان ساشز 
وإيبوستون أسوشياتسء منذ عام 1998 حتى عام 
2 حققت الإصدارات القابلة للتحويل متوسط عائد 
سنوي يصل إلى 64.8؟ وهو عائد أفضل بصورة ملحوظة 
من الخسارة السنوية للأسهم الأمريكية التي بلغت 00.6؟ 
ولكنها أسوأ بدرجة ملحوظة من عوائد سندات الشركات 
متوسطة الأجل (ربح سنوي يقدر ب 67.5) وسندات 
الشركات طويلة الأجل (ربح سنوي يصل إلى 08.3). 
كانت هناك إصدارات قابلة للتحويل تقدر ب 15 مليار 
دولار تقريبًا سنويًا. وبحلول عام 1999 تضاعفت 
الإصدارات لتصل قيمتها إلى 39 مليار دولار. وفي عام 
0 تم إصدار ما تقدر قيمته ب 58 مليار دولار من 
الإصدارات القابلة للتحويل وفي عام 2001 صدر ما 
تقدر قيمته ب 105 مليارات دولار. وكما يحذر "جراهام". 
فإن الأوراق المالية القابلة للتحويل تخرج فجأة من 
حيث لا ندري عقب انتهاء سوق المضاربة على الصعود. 
ويرجع ذلك إلى أنه حتى الشركات رديئة المستوى 
يكون لديها في ذلك الوقت عوائد أسهم مرتفعة بصورة 
تكفي لجعل خاصية التحويل جذابة. 


الحدول (1:16) سخل سعر إصدارات الأسهم الممتارة الحديدة التي كانت معروصه عام 1946 


يعيبر الفسغ مره سعر الإصدار إلى الارتقاع المنعقض إصدارات "مناشرة" (عدد إصدارات قابلة للتحويبل 
المشاركة 


حتى بوليو 947 الإصدارات) 9 
لا اتحقاصض 7 0 
اتحقاض صقر 9010 16 2 
20960 11 6 
40900 3 22 
4096 أو بريد صفعر 2 
37 42 
منوسط الاتحقاض حوالي 609؟5 حوالي 5630 


من الصعب تقديم مقارنة للسنوات التي امتدت من عام 
7 وحتى 1970 حيث يكاد لا يكون هناك أية عروض 
جديدة للإصدارات غير القابلة للتحويل خلال تلك 
الأعوام. ولكن من السهل توضيح أن متوسط انخفاض 
السعر للأسهم الممتازة القابلة للتحويل من ديسمبر عام 
7 إلى ديسمبر عام 1970 كان أكبر من انخفاض 
أسعار الأسهم العادية ككل (التي فقدت 5؟ فقط). 
ويبدو أن الإصدارات القابلة للتحويل كانت أسوأ بصورة 
طفيفة من الأسهم الممتازة المباشرة القديمة خلال 
الفترة من ديسمبر عام 1968 وحتى ديسمبر عام 1970, 
كما هو واضح من عينة الإصدارات من كل نوع والتي 
تبلغ 20 إصدارًا كما هو موضح في الجدول (2-16). إن 
تلك المقارنات سوف توضح أن الأوراق المالية القابلة 
للتحويل بصفة عامة تكون جودتها منخفضة كإصدارات 
ممتازة وترتبط كذلك بالأسهم العادية التي تكون أسوأ 
حالا من السوق بصفة عامة إلا في أثناء ارتفاع 
المضاربة. أو مما هو جدير بالذكر أن تلك الملاحظات لا 
تنطبق بالطبع على جميع الإصدارات القابلة للتحويل. 
وخلال عامي 8 و1969 على وجه الخصوص., لجأ 
عدد لا بأس به من الشركات القوية إلى استخدام 
الإصدارات القابلة للتحويا لمكافحة أسعار الأسهم 


المرتفعة أو الأسهم الممتازة. ولكن تجدر الإشارة إلى أنه 
داخل عينة الأسهم التي تضم 20 سهمًا من الأسهم 
الممتازة القابلة للتحويل حقق واحد منها فقط ارتفاعًا 
بينما هبط أربعة عشر سهمًا 310 . 


0 إن التغييرات الهيكلية الأخيرة في سوق 
الإصدارات القابلة للتحويل خففت من حدة تلك 
الانتقادات. إن الأسهم الممتازة القابلة للتحويلء: التي 
شكلت نصف إجمالي سوق الإصدارات القابلة للتحويل 
أيام "جراهام". تشكل حاليًا 0.125 حجم السوق. إن 
الآجال أصبحت أقصر مما يجعل السندات القابلة 
للتحويل أقل تقلبًا ويجعلها تتمتع ب "حماية الاستدعاء" 
أو ضمان ضد الاستدعاء المبكر. وتتمتع نصف 
الإصدارات القابلة للتحويل بتصنيف الاستثمار وهو 
تحسن مهم في جودة الائتمان منذ أيام "جراهام"؛ لذلك 
في عام 2002, هبطت قيمة مؤشر الإصدارات القابلة 
للتحويل الأمريكي ميريل لينش بنسبة 78.6 مقابل 
الانخفاض الذي شهده مؤشر إس آند بي 500 الذي بلغ 
06 والانخفاض الذي شهده مؤشر الأسهم ناسداك 
وبلغ 9631.3. 1 


الجدول (2-16) سجل ستعر الأسهم الممثارة والأسهم العادية وصكوك الاكتنات في ديسمبر 
عام 0آظ1 مهابل ل فوس هافو عام 19268 


(بناءٌ على عيبات عشوائية لكل فنة منها تتلع 20 إصدارًا) 
الأسهم المضارة المباشرة الصاشرة تصنيف أسهم ممتارة قابلة أسهم عاديةه صكوك اكنتات 
9 للتحويل 


فئة (أ) أو أفصل قل من | مدرحة مدرحة 
الارنعاعات 2 صفعر 1 2 1 
الاتخقاصات: 
صعر 59010 3 3 3 4 ضهر 
0© 0 14 10 2 1 صقر 
84090 122 5 5 6 1 
4096 أو أكثر ضفر صفر 9 7 18 
اتحخقاصات 
سل 109 179 299 3239 6556 


“انخقاط مذثت اس اند . المركب الذج يضم 200 
3 كن 3 -2 ل 9 ب - 


سهم عادى بمقدار 11.3 66). 


إن النتيجة التي نستخلصها من تلك الأرقام ليست هي 
أن الإصدارات القابلة للتحويل غير مرغوب فيها في حد 
ذاتها عن الأوراق المالية "المباشرة" أو غير القابلة 
للتحويل؛ ولكن العكس صحيح. ومع ذلك فإننا نرى 
بوضوح أنه من الناحية العملية لا تتساوى الأمور؛ فإن 
ميزة التحويل عادة ما تشي بالافتقار إلى وجود جودة 
استثمارية حقيقية للإصدار. 


ومما لا شك فيه أن الأسهم الممتازة القابلة للتحويل 
أكثر أمئًا من الأسهم العادية للشركة نفسها بمعنى أنها 
تحمل مخاطرة نهائية أقل للمبلغ الأصلي. وبالتالي» فإن 
الذين يشترون الإصدارات الجديدة القابلة للتحويل 
عقلاء في تفكيرهم إلى هذا القدر. ولكن في أغلب 
الحالات لا يكون خيار شراء السهم العادي أمرًا ذكيًا إذا 
ما بدأت به بالسعر السائد. في الوقت الذي لم يُحسن 
البديل المتمثل في السهم الممتاز القابل للتحويل 
الصورة على نحو كافي. وفوق هذا وذاك قام 
المستثمرون بقدر هائل من عمليات شراء الإصدارات 
القابلة للتحويل؛ وذلك لعدم اهتمامهم بالأسهم العادية 
أو لانعدام ثقتهم بها بمعنى أنه لم يكن ليخطر ببالهم قط 
شراء الأسهم العادية آنذاك. ولكن أغراهم ما بدا أنه 
مزيج مثالي يجمع ما بين حق مطالبة مقدم إلى جانب 
ميزة التحويل القريبة من السوق الحالية. وفي العديد 
من الحالات حقق هذا المزيج نتائج طيبة. ولكن 
الإحصاءات تشير إلى أنه قد يكون بمثابة فخ. 


وفيما يتعلق بملكية الإصدارات القابلة للتحويلء تبرز 
مشكلة خاصة يخفق غالبية المستثمرين في إدراكها 
وحتى عندما يتحقق الربح فإنها تجلب معها ورطة. 
وتتمثل المشكلة في ما إذا كان يتحتم على حامل 
الإصدار أن يبيعه ما 5 يرتفع ارتفاعًا طفيفًاء أم ينبغي 
عليه أن يحتفظ بالسهم حتى يَحْدْتْ ارتفاع أكبر. وإذا 
ما تم استدعاء الإصدارات كما يحدث عادة عندما يرتفع 
السهم العادي بصورة ملموسة فهل ينبغي عليه البيع 
على المكشوف حينئذء أم يقوم بتحويله ويحتفظ 
بالسهم العادي؟ 311 


1 يتم "استدعاء" السند عندما تضطر الشركة 
المصدرة له أن تسدده قبل أجل استحقاقه أو تاريخ 
الاستحقاق الأخير لمبالغ الفائدة. لمعرفة المزيد حول 
كيفية عمل السندات القابلة للتحويل انظر ملحوظة رقم 
(1) في التعليق على هذا الفصل صفحة 455. 


دعونا نتحدث بصورة عملية وبأمثلة ملموسة. إذا قمت 
بشراء سند بنسبة 96 عند 100 نقطة ويمكن تحويله 
عند 25 نقطة أي بمعدل 40 سهمًا لكل سند تصل قيمته 
إلى 1000 دولارء فيصل السهم إلى 30؛ مما يجعل قيمة 
السند تصل إلى 125.» عندئذٍ إما أن تبيع أو تحتفظ به. 
فإذا احتفظت بالسهم طمعًا في ارتفاع السعر فإنك 
تكون في موقف حامل السهم العادي نفسه لأنه إذا هبط 
السهم فسوف تهبط قيمة السند كذلك. إن الشخص 
المحافظ قد يقول لنفسه بعد الوصول إلى 125 نقطة إن 
مركزه قد أصبح ينطوي على قدر هائل من المضاربة 
والمخاطرة لذلك يقوم بالبيع محققًا بذلك ربحًا مرضيًا 


يصل إلى 25. 


حتى الآن والأمور تسير على ما يرام. ولكن عليك 
بمتابعة الأمر قليلًه؛ ففي العديد من الحالات عندما يبيع 
حامل السهم عند 125 نقطة يواصل السهم العادي 
ارتفاعه حاملًا معه الإصدار القابل للتحويل؛ مما يشعر 
المستثمر بالحسرة ذاتها التي يشعر بها شخص قام 
بالبيع في وقت مبكر للغاية. وفي المرة التالية يقرر 
الاحتفاظ بالسهم حتى يصل إلى 150 أو 200 نقطة. 
وعندما يصل الإصدار إلى 140 نقطة لا يبيع؛ ولكن 
السوق تبدأ في الهبوط وتنخفض قيمة السند إلى 80 
نقطة, وهكذا يكون قد أخطأ للمرة الثانية. 


وبعيدًا عن الألم النفسي الذي يشعر به حامل الإصدار 
لخطأ تخميناته والتي يبدو أنه لا مفر منها هناك انتكاسة 
حسابية حقيقية بالنسبة للتعاملات في الإصدارات 
القابلة للتحويل؛ فقد يبدو أن اتباع سياسة ثابتة 
وموحدة قائمة على البيع عندما يصل السعر إلى 625 أو 
6 من الأرباح سوف يأتي بثمار جيدة إذا ما طبقت 
على العديد من الحيازات. ولكن سوف يؤدي ذلك إلى 
وضع حد أقصى للأرباح. ولن يتحقق هذا الحد 
بالإصدارات التي تبلي بلاءٌ حسنًا فقط. ولكن إذا كانت 
تلك الإضدارات تفتقر إلى القدر الكافي من الأمان 
الأساسي وهو أمر صحيح كما يبدو وتميل إلى التقلب 
والقابلية للشراء خلال المراحل الأخيرة من سوق 
المضاربة على الصعود. عندئذٍ سوف يخفق عدد كبير 
منها في الوصول إلى 125 نقطة. ولكنها لن تخفق في 


الانهيار إذا ما اتجهت السوة نحو الانخفاض: لذلك فإن 


فرص المضاربة في الإصدارات القابلة للتحويل تبدو 
وهمية في حقيقة الأمره وسوف تتسم التجربة بأسرها 
بوجود العديد من الخسائر الفادحة على الأقل بصورة 
مؤقتة بقدر ما هنالك العديد من الأرباح بالحجم نفسه. 


ونظرًا لفترة استمرار سوق المضاربة على الصعود التي 
امتدت من عام 1950 إلى عام 1968., كانت الإصدارات 
القابلة للتحويل جيدة الأداء بصفة عامة لما يقرب من 
ثمانية عشر عامًا. ولكن ذلك كان يعني أمرًا واحدًا فقط. 
وهو أن السواد الأعظم من الأسهم العادية حقق ارتفاعًا 
هائلًا شاركته فيه الإصدارات القابلة للتحويل؛ لذلك فلا 
يمكن الحكم على مدى صحة الاستثمار في الإصدارات 
القابلة للتحويل إلا من خلال قياس مستوى أدائها في 
أثناء انهيار سوق الأسهم ولقد ثبت أن هذا أمر يصيب 
المرء بالإحباط بصفة عامة 312 . 


2 لقد دأبت الإصدارات القابلة للتحويل في الآونة 
الأخيرة على التفوق على مؤشر ستاندرد آند بورز500 
في أثناء هبوط أسواق الأسهم,: ولكن كان مستوى أدائها 
أدنى من السندات الأخرى؛ مما أضعفهاء ولكن هذا لا 
ينفي بشكل قاطع الانتقادات التي ساقها "جراهام" في 
هذا الصدد. 


في طبعتنا الأولى (عام 1949) أوردنا مثالا توضيحيًا 
لهذه المشكلة الخاصة المتعلقة بما "يتحتم على المرء 
فعله" حيال إصدار قابل للتحويل يتجه نحو الصعود؛ 
لذلك نحن نعتقد أن هذا المثال جدير بالإشارة إليه هنا. 
ومثل العديد من مراجعناء هذا المثال قائم على 


تعاملاتنا الاستثمارية الخاصة. فقد كنا أعضاء في 
"مجموعة اختيار", تقوم باختيار صناديق الاستثمار 
بصفة أساسية. وشاركت في الطرح الخاص لسندات 
دين شركة إيفرشارب القابلة للتحويل عند قيمة اسمية 
تبلغ 4.5 ويمكن تحويلها إلى أسهم عادية عند 40 دولارًا 
للسهم الواحد. ولقد ارتفع السهم بسرعة إلى 6.5 ثم 
(بعد تقسيم بنسبة 3 إلى 2) ارتفع إلى ما يعادل 88 
نقطة. ولقد جعل السعر الأخير سندات الدين القابلة 
للتحويل لا تقل قيمتها عن 220 نقطة. وخلال تلك 
الفترة. تم استدعاء الإصدارات بعلاوة ضئيلة لذلك تم 
تحويلها جميعًا إلى أسهم عادية يحتفظ بها عدد من 
المشترين الأصليين لسند الدين بصندوق الاستثمار. 
ولكن سرعان ما بدأ السعر في الهبوط هبوطًا حادًاء وفي 
مارس عام 1948 بيع السهم بأقل من 7.375 نقطة. ولقد 
كان ذلك يمثل قيمة مقدارها 27 نقطة لسندات الدين 
وخسارة تصل إلى 675 من السعر الأصلي بدلا من 
الأرباح التي تزيد على 06100. 


إن المغزى الحقيقي لهذه القصة هو أن بعضًا من 
المشترين الأصليين قاموا بتحويل سنداتهم إلى أسهم 
واحتفظوا بها طوال فترة الانخفاضء وهكذا وجدوا 
أنفسهم يطبقون مثلًا قديمًا خاضًا ب وول ستريت يقول: 
"لا تقم أبدًا بتحويل سند قابل للتحويل" ولكن ما فائدة 
هذه النصيحة؟ فائدتها أنه بمجرد أن تقوم بالتحويل, 
فإنك تفقد ميزة المطالبة المسبقة بالفائدة, بالإضافة إلى 
إضاعة فرصة الحصول على ربح مغر. وتكون بذلك قد 
تحولت تقريبًا من مستثمر إلى مضارب وغالبًا فى 


توقيت سيئ (لأن السهم يكون قد حقق ارتفاعًا بالفعل). 
ولكن إذا كانت نصيحة: "لا تقم أبدًا بتحويل سند قابل 
للتحويل" نصيحة قيمة. فكيف إذن قام مديرو هذه 
الصناديق الذين يتمتعون بالخبرة باستبدال سندات إيفر 
شارب الخاصة. وبالتالي تكبدوا الخسارة المخجلة التي 
تحرضيوأ أنهاة إن الاحابة بلذاشتك هي أخهم سمخو 
لأنفسهم بأن تأخذهم الحماسة إزاء مستقبل الشركة و 
"حركة السوق الإيجابية" بالنسبة للأسهم. إن وول 
ستريت زاخر بالمبادئ الحكيمة المتعقلة التي غالبًا ما 
يطويها النسيان في الوقت الذي تكون هناك حاجة 
ماسة لتذكرها 313 . مما يذكرنا بقول حكيم من أقوال 
القدماء "افعل كما أقولء ولا تفعل ما أفعل". 

3 هذه الجملة تصلح كشعار لسوق المضاربة على 
الصعود الذي ساد خلال فترة التسعينيات. ومن بين 
"المبادئ الحكيمة القليلة" التي ينساها المستثمرون, 
هناك عبارات محفوظة مثل: "لن تبلغ الأشجار السماء 
طولاء أسواق المضاربة على الصعود تحقق الثراء. 
وأسواق المضاربة على الهبوط أيضًا تحقق الثراء". 


وهكذا سوف تجد أننا ننزع إلى الشك في الإصدارات 
الجديدة القابلة للتحويل. ونحن هناء كما في ملاحظات 
أخرى مشابهة؛ نعني أن المستثمر يجب أن يفكر مليًا 
قبل أن يشتريها. وبعد هذا الفحص المتأني قد يجد 
بعض العروض الاستثنائية الجيدة التي لا يمكن رفضها. 
ويتمثل المزيج المثالي بالطبع في إصدار قوي قابل 
للتحويل ومضمون يمكن استبدال سهم عادي به يكون 


مغريًا فى حد ذاته وبسعر يزيد على السعر الحالى فى 


السوق زيادة طفيفة. ومن أن لآخر يظهر عرض جديد 
يفى بتلك الشروط. ونظرًا لطبيعة أسواق الأوراق 
المالية. فمن المحتمل أن تعثر على مثل هذه الفرصة فى 
إصدار قديم أصبح يحتل مركرًا إيجابيًا بدلا من طرحه 
للاكتتاب العام. (إذا كان الإصدار الجديد قويًا بحق فلن 


يتمثل التوازن الرفيع بين ما يتم منحه وما يتم منعه 
في إصدار قياسي قابل للتحويل في الاستخدام الموسع 
لهذا النوع من الأوراق المالية في تمويل شركة أمريكان 
تليفون آند تليجراف؛ ففي خلال الفترة ما بين عام 
3 وعام 1957 قامت الشركة ببيع تسعة إصدارات 
منفصلة من السندات القابلة للتحويل؛ وذلك من خلال 
منح حقوق اكتتاب لحملة الأسهم. لقد كانت السندات 
القابلة للتحويلء تتمتع بميزة مهمة بالنسبة للشركة 
تتمثل في اجتذاب فئة أكبر من المشترين عما يمكن أن 
يتاح بالنسبة لعرض الأسهم, ما دامت السندات تحظطى 
بالقبول لدى العديد من المؤسسات المالية التي تمتلك 
موارد هائلة ولم يكن مسموحًا لبعض منها بشراء 
الأسهم. إن عائد الفائدة على السندات كان أقل من 
نصف ريع التوزيعات المماثلة على الأسهم. وهو عامل 
يعد بمثابة نوع من التعويض عن المطالبة المسبقة من 
جانب حملة السندات. ونتيجة لاحتفاظ الشركة بمعدل 
التوزيعات الذي يصل إلى 9 دولارات لمدة 40 عامًا (منذ 
عام 1919 وحتى تقسيم السهم عام 1959) كانت 
النتيجة هي التحويل النهائي لجميع الإصدارات القابلة 
للتحويل تقريبًا إلى أسهم عامة. وهكذا حقق مشترو 


هذه الإصدارات القابلة للتحويل نتائج طيبة عبر السنين 
ولكن ليس بالدرجة التي تجعلهم يبدون كأنهم اشتروا 
أسهمًا رأسمالية في المقام الأول. إن هذا المثال يوضح 
مدى قوة شركة أمريكان تليفون آند تليجراف وليس 
الجاذبية الأساسية للسندات القابلة للتحويل. ولإثبات 
صحتها على أرض الواقع العملي نحتاج إلى عدد من 
الأمثلة التى أبلت فيها الإصدارات القابلة للتحويل بلاءٌ 
حسئاء على الرغم من النتائج المخيبة للآمال التى 
حققها السبهم العادي. ولكن من الصعوبة بمكان العثور 
على مثل هذه الأمثلة 314 . 


4 لم تعد شركة إيه تي آند تي مصدرًا مهمًا للسندات 
القابلة للتحويل» ومن بين أكبر مصدري, الأوراق المالية 
القابلة للتحويل نذكر جنرال موتورزء. ميريل لينش و 
تيكو إنترناشيونال و روتش . 


تأثير الإصدارات القابلة للتحويل في مركز 
السهم العادي 


في العديد من الحالات تم إصدار الأوراق المالية القابلة 
للتحويل في إطار عمليات الدمج أو الاستحواذ 
الجديدة. وقد تكون أكثر الأمثلة وضوحًا على هذه 
العملية المالية هو قيام شركة إن في إف بإصدار 65 من 
السندات القابلة للتحويل والتي تبلغ قيمتها 100 مليون 
دولار (بالإضافة إلى صكوك الاكتتاب) مقابل غالبية 
الأسهم العادية لشركة تشارون ستيل. تمت مناقشة هذه 
الصفقة غير العادية فيما يلي. ولقد أدت الصفقة إلى 


تسجيلهاء وقد حققت الأسهم ارتفاعًاء ليس استجابة 
لأرباحها الضخمة, المزعومة. فحسب ولكن لوجود دليل 
على تمتع الإدارة بالحيوية وحب المغامرة على تحقيق 
مكاسب مادية لحملة الأسهم 315 ولكنَ هناك عاملين 
تعويضيين يتم تجاهل أحدههما نسبيًاء والآخر يتم 
تجاهله كليًّا في الأسواق المتفائلة أدناه. ألا وهو 
التخفيف الفعلي للأرباح الحالية والمستقبلية للسهم 
العادي الذي يتدفق حسابيًا من حقوق التحويل 
الجديدة. ويمكن تحديد التخفيف من الناحية الكمية 
من خلال أخذ الأرباح الأخيرة. أو عن طريق افتراض 
بعض الأرقام الأخرىء وحساب ربحية السهم المعدلة إذا 
ما تم تحويل جميع الأسهم أو السندات القابلة للتحويل 
بالفعل. وبالنسبة لغالبية الشركات. فإن انخفاض ربحية 
السهم لا يمثل لها أية أهمية. ولكن لكل قاعدة شواذ؛ 
فهناك احتمال لأن يزيد هذا الانخفاض بمعدل لا يبعث 
على الراحة. "إن مجموعات الشركات ذات الأنشطة 
المختلفة" سريعة الانتشار هم الممارسون الرئيسيون 
لحيل الإصدار القابلة للتحويل. وفي الجدول (3-16) 
أدرجنا أسماء سبع شركات لديها كم هائل من الأسهم 
التي يتم إصدارها بغرض التحويل أو مقابل صكوك 
الاكتتاب 316 . 

5 لمزيد من المناقشات للنتائج المالية "الصورية" 
انظر التعليق على الفصل الثاني عشر. 

6 خلال السنوات الأخيرة قامت الشركات بإصدار 
السندات القابلة للتحويل بكميات كبيرة في المجال 


المالى والرعاية الصحية والتكنولوجيا. 


عمليات التحول من الأسهم العادية إلى 
الممتازة 


قبل عقود مضتء فلنقل منذ عام 1956., كانت الأسهم 
العادية تدر عائدًا يفوق الأسهم الممتازة. وهذا لم يكن 
يصح إلا إذا كان السهم الممتاز يتمتع بميزة تحويل 
قريبة من السوق. ولكن العكس صحيح بصفة عامة في 
الوقت الحاضر.ء ونتيجة لذلك هناك عدد هائل من 
الأسهم الممتازة القابلة للتحويل التي تتمتع بقدر أكبر 
من الجاذبية عن الأسهم العادية المرتبطة بها. إن مالكي 
السهم العادي ليس لدبهم ما يخسرونه. بالإضافة إلى 
تمتعه بمزايا مهمة من خلال التحول من الأسهم الثانوية 
إلى الممتازة. 


مثال: من الأمثلة التقليدية على ما سبق شركة 
ستودبيكر ورثنجتون في نهاية عام 1970؛ فقد كان 
السهم العادي يباع عند 57 نقطة في حين أنهت الأسهم 
الممتازة القابلة للتحويل والتي بلغ سعرها 5 دولارات 
العام عند 87.5 نقطة. ويمكن تحويل كل سهم ممتاز بما 
يعادل 1.5 من قيمة الأسهم العادية والتي بلغت قيمتها 
5 نقطة. إن هذا يشير إلى وجود اختلاف طفيف في 
الأموال بالمقارنة بمشتري الأسهم الممتازة. ولكن يتم 
دفع التوزيعات على السهم العادي بمعدل سنوي يصل 
إلى 1.20 دولار. (أو 0 دولار مقابل 1.5 للأسهم) في 
مقابل 5 دولارات يمكن الحصول عليها عن سهم واحد 
ممتاز. وهكذا يحدث الاختلاف العكسي الأصلي في 
السعر في غضون ما يقل عن عام وبعدها يدر السهم 


الممتاز عائد توزيعات أعلى من السهم العادى لبعض 
الوقت في المستقبل. ولكن الأهم من ذلك بالطبع هو 
المركز الممتاز الذى سوف يحصل عليه حامل السهم 
العادي نتيجة للتحول. وبالأسعار المنخفضة لعام 108 
ومرة أخرى فى عام 1970 تم بيع السهم الممتاز بما 
يفوق 1.5 من الأسهم العادية بخمس عشرة نقطة. إن 
ميزة التحويل تضمن ألا يتم بيعه بسعر أقل من 
مجموعة الأسهم العادية. 

الحدول ١16(‏ 3) شركات لدبها مفادير هائلة من الإصدارات القائله للنحويل وصكوك الاكيناب 
في نهاية عام 1969 (الأسهم بالآلاف) 


أسهم غادبة إصافية بتم إصدارها عند التحول إلى 
أسهم عاديه 


أسهم هقايل صكوك إجمالي الأسهم العاديه 
قائمة ل ارين | لقتنا الإصافية 
افكو 100 0 10436 3085 15271 
حالف أند وستيرن ١‏ ه96 4) 67 5632 2 6951 222600 
المحدودة 
إشرناشيونال تل آند تل 67.393 1 48.110 26005 
لنتخ تيكو قوت 100 0 685 000 7564 9029 
ناشيوبال خترال 2400 450 12130 12,0 
7 ويسب إبد ستزير 7,433 163 120 
رابيد أمريكان 32591 46 1503 800 و92 


أ تتضمن "أسهمًا خاصة ' 


ب في نهاية عام 1970 
صكوك اكتتاب خيار السهم 


دعونا نوضح الأمور منذ البداية؛ فنحن نعتبر التطور 
الأخير في صكوك خيار الأسهم نوعًا من الاحتيال 
تقريئاء ومصدرًا لخطر وشيك وكارثة محققة؛ فقد أدت 
إلى خلق تكدس هائل ل "قيم" دولارية من الهواءء فلا 
يوجد أي مبرر لظهورها سوى تضليل المضاربين 
والمستثمرين على حد سواء. ولابد من أن تمنع بقوة 
القانون أو يتم قصرها على قدر محدود للغاية من 


إجمالي رأس مال الشركة 317 . 


7 لقد كانت صكوك الاكتتاب أحد الأساليب واسعة 
الانتشار لتمويل الشركات في القرن التاسع عشر وكانت 
أمرًا شائقًا أيام "جراهام". ولكن منذ ذلك الحين تقلصت 
في الحجم وفي الأهمية وهي أحد التطورات الأخيرة 
التي كانت تبهج قلب "جراهام" بهجة ما بعدها بهجة. 
واعتبارًا من نهاية عام 2002, بقيت سبعة إصدارات من 
الصكوك ببورصة أسهم نيويورك. ونظرًا لعدم لجوء 
الشركات الكبرى لاستخدام الصكوك, فيجبٍ على 
المستثمرين في الوقت الراهن استكمال قراءة فصل 
"جراهام" عنها لفهم المنطق الذي يفكر به ليس غير. 


وكتشبيه في التاريخ العام وفي تاريخ الأرب على حد 
سواء فنحن نحيل القارئ لذلك الجزء من مسرحية 
"فاوست" 30514 (الجزء الثاني) الذي يصف فيه "جوته" 
اختراع الأموال الورقية. وكسابقة منذرة بالسوء في 
تاريخ وول ستريت. يمكننا الإشارة إلى صكوك اكتتاب 
شركة أمريكان آند فورين باور التي بلغت قيمتها 
السوقية المسجلة في عام 1929 ما يزيد على مليار 
دولار على الرغم من أنه قد تمت الإشارة إليها فقط في 
حاشية الميزانية العمومية للشركة. وبحلول عام 1932 
تقلص المليار إلى 8 ملايين دولار فقط: وفي عام 1952 
تم التخلص من صكوك الاكتتاب عندما تمت إعادة 
رسملة الشركة على الرغم من أنها ظلت قادرة على 
سداد ديونها. 


لقد كان يتم ربط صكوك خيار الأسهم من آن لآخر 


بإصدارات السندات وغالبًا ما تكون معادلة لميزة تحويل 
جزئية. ولكنها لم تكن مهمة من حيث الكم. وبالتالي لم 
تتسبب في أي ضرر. ولقد اتسع نطاق استخدامها في 
أواخر فترة العشرينيات إلى جانب العديد من 
الانتهاكات المالية الأخرى ولكنها اختفت بعد ذلك 
لسنوات طوال. ولكنها عاودت الظهور مجددًاء ومنذ عام 
7 أصبحت "أدوات تمويل" مألوفة. وفي حقيقة 
الأمر تم تطوير إجراء قياس لزيادة رأس المال من أجل 
مشاريع عقارية جديدة. وفروع لبنوك ضخمة؛ وذلك من 
خلال بيع وحدات صكوك اكتتاب وأسهم عادية بعدد 
متساو لشراء أسهم عادية إضافية بالسعر نفسه. على 
سبيل المثال : في عام 1971 قام صندوق كليف تراست 
ريالتي إنفستورز ببيع 2500000 من ذلك المزيج الذي 
يجمع ما بين السهم العادي (أو "الأسهم ذات الفوائد 
الحقيقية") والصكوك مقابل 20 دولارًا للوحدة. 


ولكن دعونا نفكر ولو للحظة في هذا الفخ المالي؛ فمن 
الطبيعي أن السهم العادي يتمتع بالحق في شراء أسهم 
عادية إضافية عندما يجد مديرو الشركة أنه من 
المناسب زيادة رأس المال بهذا الأسلوب. ويعد "هذا 
الحق الوقائي" المزعوم أحد عناصر القيمة التي تدخل 
ضمن ملكية السهم العادي بالإضافة إلى الحق في 
الحصول على التوزيعات. والمشاركة في نمو الشركة 
والتصويت على اختيار المديرين. وعندما يتم إصدار 
صكوك منفصلة من أجل حق الاكتتاب في رأس مال 
إضافي فإن هذا الإجراء يستقطع جزءًا من القيمة 
الأصلية من السهم العادى ويحولها إلى شهادة منقصلة. 


ويمكن القيام بأمر مماثل من خلال إصدار شهادات 
منفصلة لحق الحصول على توزيعات (لفترة محدودة أو 
غير محدودة) أو الحق في الحصول على نصيب من 
المتحصلات الناتجة من البيع أو تصفية المشروع أو 
الحق في التصويت على الأسهم. لماذا إذن تم خلق 
صكوك الاكتتاب كجزء من هيكل رأس المال الأصلي؟ 
يرجع السبب في ذلك ببساطة إلى افتقار الناس للخبرة 
في الشئون المالية؛ فهم لا يعرفون أن السهم العادي 
قيمته تكون أقل من الصكوك القائمة عنه بدونها؛ لذلك 
فإن المجموعة التي تضم الأسهم والصكوك عادة ما 
يكون سعرها أفضل في السوق عن السهم وحده. 
ولاحظ أنه في التقارير العادية للشركة فإن ربحية 
السهم عادة ما يتم احتسابها (أو كان) يتم احتسابها 
بدون مراعاة تأثير الصكوك القائمة. وتكون النتيجة 
بالطبع هي المبالغة في تقدير العلاقة بين الأرباح 
والقيمة السوقية لرسملة السوق 318 . 

8 في الوقت الحالي لا تزال البقية الباقية من نشاط 
إصدار الصكوك قائمة في النشرة اليومية لمؤشر ناسداك 
أو في سوق الشركات الصغيرة؛ حيث يتم خلط الأسهم 
العادية بالصكوك لتكوين "وحدة" (المعادل المؤقت لما 
يطلق عليه "جراهام" "المجموعة") فإذا ما عرض عليك 
سمسار الأسهم أن يبيعك وحدات في أية شركة فلابد 
أن تتيقن بنسبة 695 أن الصكوك تشكل جزءًا من هذه 
الوحدةء وأن السمسار إما لص أو غبي؛ فالسماسرة 
والشركات المشروعة ليس لها أي شأن هذا النشاط. 


أن أبسط وريما أفضل وسيلة للسماح بوحجود صكوك 


الاكتتاب هي إضافة ما يعادل قيمتها السوقية إلى 
رسملة اليه العادي؛ مما يزيد من السعر السوقي 
"الحقيقي" للسهم. عندما يتم إصدار عدد هائل من 
الصكوك فيما يتعلق ببيع الأسهم الممتازة. فمن المعتاد 
إجراء التعديل من خلال افتراض أن المتحصلات من 
مبلغ السهم تستخدم في سحب السندات أو الأسهم 
الممتازة. ولكن هذه الطريقة لا تسمح بارتفاع "القيمة 
الإضافية" للصك عن القيمة الفعلية التي تتم ممارسته 
بها. في الجدول (4-16) نعقد مقارنة بين تأثير 
الأسلوبين المستخدمين في الحساب في حالة شركة 
ناشيونال جنرال لعام 1970. 


هل تستفيد الشركة نفسها من إصدار تلك الصكوك, 
بمعنى أنها تحقق لها الأمان والطمأنينة إلى حد ما من 
خلال حصولها على رأس مال إضافي عندما تكون في 
حاجة إلى بعض منه؟ كلا البتة؛ فلا يوجد سبيل لأن 
تطلب الشركة من حملة الصك ممارسة حقوقهم. 
وبالتالي جلب رأس مال جديد إلى الشركة قبل انتهاء 
أجل الصك. وفي الوقت نفسه إذا أرادت الشركة جمع 
أموال إضافية من الأسهم العادية فينبغي عليها عرض 
الأسهم على حملة الأسهم بالأسلوب المعتاد أ بالسعر 
السوقي السائد. إن الصكوك لن تفيد الشركة في هذا 
الشأن» بل على العكسء سوف تؤدي إلى تعقيد الموقف 
لما تطلبه من مراجعة تنازلية لسعر اكتتابها باستمرار. 
ومرة أخرى نؤكد أن الإصدارات الهائلة من صكوك خيار 
الأسهم لا تخدم أي غرض سوى تلفيق قيم سوقية 
خيالية. 


إن الأموال الورقية التي كان يعرفها "جوته" عندما قام 
بتأليف فاوست هي الحوالات الفرنسية سيئة السمعة 
التي لاقت قبولًا عريضًا باعتبارها اختراعًا رائقاء ولكن 
كان مصيرها هو الخسران المبين؛ حيث فقدت كل 
قيمتها مثلها في ذلك مثل صكوك أمريكان آند فورين 
باور 319 . وينطبق بعض من تعليقات الشاعر على 
ابتكار واحد أو آخر (كما يلي طبقًا لما جاء في ترجمة 
"بيارد تيلور" للنص). 





9 إن " الحوالات الفرنسية سيئة السمعة " تم 
إصدارها في أثناء ثورة عام 1789. وكانت في الأساس 
عبارة عن ديون على حكومة الثورة يقال إنها كانت 
مضمونة بواسطة العقارات التي استولى عليها 
الراديكاليون والنبلاء. ولكن كان الثوار مديرين ماليين 
سيئين. وفي عام 1790 تم خفض أسعار الفائدة على 
الحوالات. وسرعان ما توقف سداد الفوائد كلية وأعيد 
تصنيف الحوالات على أنها أوراق مالية. ولكن رفضت 
الحكومة رد قيمتها ذهبًا أو فضة وقامت بإصدار كميات 
من الحوالات الجديدة وقد تم الإعلان رسميًا عن خلوها 
من أية قيمة في عام 1797. 


الجدول (4-16) حساب "السعر السوقى الحقيقي” ونسمة السعر إلى الأرباج المعدلة الخاصة 
بالسهم العادى دي الكميات الهائلة من الصكوك القائمة. 


(متال: ناشيونال جترال. بونيو 1971) 
1. 1. حساب "السعر السوقي الحقيفي” 


قيمة سوقية لثلائة إصدارات من الصكوك 30 بوبيو عام 1971 50 
قيمة الصكوك لكل سهم من الأسهم العاديه 51 
شعر السهم العادي وجده 2050 
الشعر الذي نم تصحيحة وتعديلة من أجل الصكوك 23230 
1. 2 حسات بسية الشفر إلى الأرياح للسماج يتحقيف الك 
(أرباح عام 1970) قبل تحفيف الصك بعد تحفيف الصك 
أ. قبل الينود الخاصة حسات الشركة حسابنا 
ربعية السهم 233 5 5100 233 
سعر السهم العادي 2250 2050 2230 
نسبة السعر إلى الأرباج »10.5 15.3 »18.5 
ب. بعد سود خاصة 
ربحية السهم 050 513 505 
سعر السهم العادي 2250 250 2230 
نسية الشعر إلى الأرناج 272 « 18.4 داق4 


عليك ملاحظة أنه بعد حساب الرسوم الخاصة فإن 
تأثير حساب الشركة هو زيادة ربحية السهم وخفض 
نسبة السعر إلى الأرباح. وهو أمر سخيف بلا شك. ومن 
خلال الأسلوب الذي نتبعه, فإن تأثير التخفيف سوف 
يكون زيادة نسبة السعر إلى الأرباح بصورة ملموسة كما 
فاوست: إن الخيال الذي يحلق في الأفق يبذل قصارى 
جهده ولكنه يعجز عن الفهم. 

الشيطان (المخترع): إذا احتاج المرء إلى المال 
فالسماسرة جاهزون لتوفيره. 


المغفل (في النهاية): الورقة السحرية...! 
ملحق عملي 


تتمثل جريمة الصكوك فى "وجودها فى حد ذاته" 320 . 
فما إن تظهر إلى حيز الوجود حتى تقوم بوظيفة أشكال 
الأوراق المالية الأخرى وتوفر فرصًا لتحقيق الربح 


والتعرض للخسارة على حد سواء. وتستمر الصكوك 
الأحدث لفترة محدودة بين خمس وعشر سنوات بصفة 
عامة. أما الصكوك القديمة فكانت تستمر لأجل غير 
مسمى وكان لها تاريخ رائع فيما يتعلق بالسعر على مر 
الشمن: 

0 باعتباره قارنًا متحمسًا للأدب الإسباني: يقوم 
"جراهام" هنا بتفسير سطر من مسرحية 8 5! 16آا 

للمؤلف "بيدرو كالديرون دي لا «رهع0 

باركا" (1681-1600): "أعظم جرائم الإنسان هي وجوده 


فيحد ذاته'. 


مثال: سوف تظهر السجلات أن صكوك شركة تراي 
كونتينينتال التي يعود تاريخها إلى عام 1929, كانت 
تباع بقيمة تافهة تعادل 1/32 دولار في ذروة فترة 
الكساد. ومن هذا المستوى المتدني ارتفع سعرها إلى 
5 في عام 1969. وهو ارتفاع هائل يصل إلى 
506 اومن ثم تم بيع الصكوك بقيمة تربو على 
الأسهم ذاتها؛ وهو بالضبط إحدى الممارسات التي تتم 
في وول ستريت من خلال التطورات الفنية مثل تقسيم 
الأسهم). ومثال حديث على ذلك صكوك شركة لينج 
تيمكو فوت التي ارتفعت في النصف الأول من عام 
1 من 2.5 إلى وفطت له 


مما لا شك فيه أنه من آن لآخر يتم تنفيذ عمليات في 
الصكوك تنم عن الخبث والدهاءء ولكنه أمر فني للغاية 
لا مجال للحديث عنه. ولكن يمكننا القول بأن الصكواء 
تميل لأن تباع بأسعار مرتفعة نسبيًا عن مكونات السوق 


الممائلة المتعلقة بميزة تحويل السندات أو الأسهم 
الممتازة؛ لذلك هناك رأي يؤيد بيع السندات مرفقًا بها 
الصكوك بدلًا من إيجاد عنصر تخفيف معادل عن طريق 
الإصدارات القابلة للتحويل. وإذا كان إجمالي صك 
الاكتتاب ضئيلًا نسبيًا فلا داعي لأخذ جانبه النظري على 
محمل الجد؛ أما إذا كانت قيمة إصدار الصك أكبر نسبيًا 
عن السهم القائم فقد يشير ذلك إلى أن للشركة رأ 
مال ممتازًا وضخمًا. ولكن ينبغي عليها بيع أسهم عادية 
إضافية بدلا من ذلك؛ لذلك فإن هدفنا الرئيسي من 
محاربة الصكوك كآلية مالية ليس إدانة استخدامها فيما 
يتعلق بإصدارات السندات متوسطة الحجم. ولكن 
محاولة وقف الإصدار العشوائي الهائل "للأموال 
الورقية" البشعة على هذا النحو. 


تعليقات على الفصل السادس عشر 
إن ما تزرعه يداك لا ينمو سريقاء لكنه لا يموت. 
-مؤلف مجهول 

حماسة التحويل 


على الرغم من أن السندات القابلة للتحويل يطلق عليها 
لفظ "سندات", فإنها تتصرف كأنها أسهم تعمل مثل 
الخيارات ويكتنفها الغموض. 


فإذا كنت تمتلك إصدازرًا قابلًا للتحويل فأنت تمتلك 
خيارًا كذلك: حيث يمكنك إما الاحتفاظ بالسند 
ومواصلة الحصول على فائدته. أو يمكنك أن تستبدل 
به سهمًا عاديا من أسهم الشركة المصدرة له بنسبة 
محددة سلقًا. (إن الخيار يمنح صاحبه حق شراء ورقة 
مالية بسعر معين في غضون فترة زمنية محددة أو 
بيعها). ولأنه يمكن استبدال الأسهم بهاء فإن الإصدارات 
القابلة للتحويل تدفع بسعر فائدة منخفض عن غالبية 
السندات المماثلة. ومن ناحية أخرى إذا ما ارتفع سعر 
سهم شركة ارتفاعًا حادًا فإن السند القابل للتحويل إلى 
ذلك السهم سوف يكون أفضل أداء من السند التقليدي. 
(وعلى النقيض من ذلكء فإن الإصدار التقليدي القابل 
للتحويل بسعر فائدته المنخفض يكون أسوأ حالًا في 
أثناء انخفاض سوق السندات) 321 . 


1 كمثال موجز على كيفية عمل السندات القابلة 
للتحويل على أرض الواقعء عندك الأذون التابعة التى 


تبلغ نسبتها 964.75 التي أصدرتها شركة دابل كليك عام 
9 . وتبلغ قيمة فوائدها 47.50 دولار سنويًا ويمكن 
تحويل كل إذن منها لما يعادل 24.24 نقطة عن قيمة 
السهم العادي "بنسبة تحويل" تصل إلى 24.24. واعتبارًا 
من نهاية عام 2002 بلغ سعر سهم دابل كليك 5.66 
دولار للسهم مما منح كل سند "قيمة تحويلية" تصل إلى 
0 دولار (5.66 دولار< 24.24) ومع ذلك كان يتم 
تداول السندات بما يعادل ست مرات أعلى بقيمة تصل 
إلى 881.30 دولار مما خلق "علاوة تحويل"” أو قيمة 
إضافية على قيمتها التحويلية تصل إلى 6542. فإذا 
قمت بالشراء بهذا السعر فإن "فترة التعادل" أو "فترة 
إعادة السداد" فسوف تكون طويلة للغاية؛ (فقد دفعت 
ما يزيد على القيمة التحويلية للسند ب 750 دولارًا؛ لذلك 
فسوف تستفرق ما يقرب من ستة عشر عامًا من 
الحصول على مبالغ الفائدة التي تصل إلى 47.50 
دولار"لاسترداد" ما دفعته في علاوة التحويل هذه). وما 
دام أن كل سند من سندات دابل كليك يتم تحويله إلى 
ما يزيد على 24 سهمًا عاديًاء فإنه يتحتم على السهم أن 
يرتفع من 5.66 دولار إلى 36 دولارًا إذا ما أصبح 
التحويل خيارًا عمليًا قبل أن يستحق أجل السند في 
عام 2006. ولا يعد مثل هذا العائد ضربًا من المستحيلء 
ولكنه يكاد يتطلب معجزة من السماء. إن العائد النقدي 
لهذا السند بالتحديد نادرًا ما يبدو كافيًا على ضوء 
احتمال التحويل الضعيف. 


منذ عام 1957 وحتى عام 2002. طبقًا لمؤسسة 
إيبوستون أسوشياتسء حققت السندات القابلة للتحويل 


متوسط عائد سنوى يبلغ 8.3 أى ما يقل عن إجمالى 
عائد الأسهم ب 62, ولكن بأسعار أكثر استقرارًا وبخسائر 
أقل 322 . الإصدارات القابلة للتحويل : دخل أكبر 
مخاطرة أقل من الأسهم؛ لا غرو في أن مندوبي البيع ب 
وول ستريت يصفونها بأنها "تجمع ما بين الحسنيين" 
فى عالم الاستثمار. ولكن المستثمر الذكى سوف يدرك 
أن الإصدارات القابلة للتحويل توفر دخلا أقل ومخاطرة 
أكبر من معظم السندات الأخرى. لذلك, ومن المنطق 
نفسه. يمكن أن نقول إنها "أسوأ" ما في عالم الاستثمار 
ويعتمد أي جانب سوف ترسو عليه على طريقة 
استخدامك لها. 


2 مثل العديد من سجلات التتبع التي عادة ما 
يستشهد بها في وول ستريت يعد هذا السجل 
افتراضيًا؛ فهو يشير إلى العائد الذي كان من الممكن أن 
تحققه بأحد الصناديق الخيالية المرتبطة بمؤشر 
وتمتلك جميع الإصدارات القابلة للتحويل. ولا تتضمن 
أية رسوم إدارية أو تكاليف تداول (والتي تعد رسومًا 
جوهرية للأوراق المالية القابلة للتحويل). أما على أرض 
الواقع فإن عوائدك كانت ستنخفض بنسبة 92. 


وفي حقيقة الأمر تتصرف الإصدارات القابلة للتحويل 
56 أقرب للأسهم عنها للسندات. وتبلغ قيمة عائد 
الإصدارات القابلة للتحويل 683 ترتبط بمؤشر أسهم 
ستاندرد آند بورز 500 ولكن ترتبط 30؟ فقط بأداء 
سندات الخزانة. وهكذا تهبط غالبية الإصدارات القابلة 
للتحويل في حين ترتفع غالبية السندات. وبالنسبة 
للمستثمرين المحافظين الذين وضعوا جميه أصولهم أو 


أغلبها في صورة سندات. فإن إضافة مجموعة من 
الإصدارات القابلة للتحويل تعد من الأساليب الحكيمة 
للحصول على عوائد أشبه ما تكون بعوائد الأسهم بدون 
أي إلزام للإقدام على الخطوة المخيفة للاستثمار في 


الأسهم مباشرة. ويمكنك تسمية السندات القابلة 
للتحويل ب "الأسهم المناسبة للخائفين". 


وكما يشير خبير الإصدارات القابلة للتحويل "باري 
نيلسون" بشركة أدفنت كابيتال مانجمنتء فلقد ازدهرت 
هذه السوق التي تصل قيمتها إلى 200 مليار دولار منذ 
أيام "جراهام". ولقد أصبحت غالبية الإصدارات القابلة 
للتحويل متوسطة الأجل؛ خلال مدة تتراوح ما بين 
سبع وعشر سنواتء وتنتمي نصف هذه الإصدارات إلى 
فئة الاستثمار ويتمتع العديد منها بميزة حماية 
الاستدعاء. (ضمان ضد الاستدعاء المبكر). وهكذا 
تجعلها جميع هذه العوامل أقل خطورة عما كانت عليه 
في الماضي 323 . 

3 إن غالبية السندات القابلة للتحويل تظل ثانوية 
بالنسبة إلى الديون طويلة الأجل والقروض المصرفية, 
وهكذا في حالة إشهار الإفلاس؛ فإن حملة الإصدارات 
القابلة للتحويل ليس لهم حق المطالبة المسبقة بأصول 
الشركة. وفي الوقت الذي لا تعد فيه الإصدارات القابلة 
للتحويل بالقدر نفسه من خطورة السندات "الرديئة" 
مرتفعة العائد. لا تزال الشركات تصدر الإصدارات القابلة 
للتحويل بأدنى مستويات الائتمان. في النهاية. تملك 
صناديق الحماية زمامًا كبيرًا من سوق الإصدارات 


ا ا الت 0 جنا "ارتم 1 سايق 4 الم مدي« ومو رك عوط امل ديام احج 


التى تقوم بها إلى زيادة تذبذب الأسعار. 


ومما لا شك فيه أنه أمر مكلف أن تقوم بتداول كميات 
ضئيلة من السندات القابلة للتحويل؛ وفي الوقت نفسه 
يعد التنويع أمرًا غير عملي ما لم يكن لديك ما يزيد على 
0 ألف دولار لاستثمارها في هذا القطاع وحده. 
ولحسن الحظ لدى المستثمر الذكي خيار شراء صندوق 
سندات منخفضة التكلفة وقابلة للتحويل. إن مؤسستي 
فيدليتي وفانجارد توفران صناديق استثمار مشتركة 
بتكلفة سنوية أقل من 61, في الوقت الذي توفر فيه 
العديد من الصناديق ذات رأس المال المفلق تكلفة 
معقولة أيضًا (وبخصم بالنسبة لقيمة صافي الأصول) 
. 324 


4 لمزيد من التفاصيل انظر موقع 0دمء./إ1ذاع0 1ط ./ثاللانلا 
و 30910310.600 /.للا ملالا و 5131.6010 0119لا الالثانلا . 
إن المستثمر الذكي لا يقوم أبدًا بشراء صندوق سندات 
قابل للتحويل بتكاليف تشغيل سنوية تزيد على 81. 


إن الجاذبية والتعقيد في وول ستريت يسيران جنبًا 
إلى جنب والإصدارات القابلة للتحويل ليست استثناء 
من ذلك. ومن بين المجموعات المنوعة الجديدة توجد 
أوراق مالية ذات ألقاب مختصرة مثل: "ليونز 00015/اا » 
وإلكس 15 اع , وأيز 2/55 . وبركس 225805 , وميبيس 
إن هذه . 788105 وييلدز , 1155© وتشيبس , 155لا 
الأوراق المالية الخداعة تنصب لك فخ الخسارة 
المحتملة أسفل قدميكء ولكن قد تحمل أيضًا أرباحك 
المتوقعة وغالبًا ما تجبرك على التحول إلى السهم 


العادى فى تاريخ محدد. شأنها شأن غالبية الاستثمارات 
التي من المفترض أن تحميك من التعرض للخسارة 
(انظر المربع التالي). فإن تلك الأشياء تثير من 
المشكلات أكثر مما تستحق. وبوسعك حماية نفسك من 
الخسارة ليس عن طريق شراء أحد هذه الخيارات 
المخادعة. ولكن من خلال التنويع الذكى لحافظتك 
المالية من خلال النقد والسندات والأسهم الأمريكية 


كشف التفاب عن حيارات الشراء المعطاة 


بينما كانت سوق المصارية على الهنوط تتخذ سبيلها بحو عام 2003 فإبها أرست قواعد بدعة قدبمة تتمتل فى: 
بيع حيارات شراء مغطاة. (في بحث قصا به مؤخرًا على معرك حوحل تعب عنوان "خيارات الشراء المصموية” 
جاءت الينا أكثر من 2600 بتيحة بهذا الاسم). ولكن ما حيارات البيع أو الشراء المصموبة؟ وما طريقة عملها؟ 
تخبل أنك فمث بشراء 100 سهم من شركة إيزناي المحدودة بسعر 95 دولارًا للسهم عندئدٍ تقوم سبع عفد حبار 
شراء على أسهمك وفى المقابل تحصل على مبلع بقدي ب "علاوة استدعاء” (فلتقل مثلًا إنها 10 دولارات 
للسهم). إن مشتري الحبار يتمتع بالحق التعاقدي في شراء أسهمك بشركة إيزناي بسعر يتم الاتفاق عليه من 
قبل الجاببين فلتفرص أنه 100 دولار. ويتحتم علبك الاحتفاظ بالسهم طالما طل أقل من 100 دولار. ونحخصل 
حينئدٍ على 1000 دولار في صورة دحل إضافي وهو ما يحقف من حدة الهبوط إدذا ما انهار سهم إيرناي. 

إنها محاطرة أقل ومكسب أكبر قما الذي لا يمكن أن تحبه في ذلك؟ 

والآن تحيل أن سر سهم إيزناي قفر بين عشية وصحاها إلى 110 دولارات. عندئة سوف يمارس مشتري 

حيارك حفوقه ويأحد أسهمك مقابل 100 دولار للسهم. وعلى الرعم عم من احنفاطك بالدجل الدي يصل إلى 1000 
دولار فإنه حصل على أسهم إيرناي وكلما ارتفعت قيمة السهم. أصيح من الصعب عليك أن تسترد اسهمك 1. 
وما دام الريح المحتمل للسهم عبر محدود. في حين أن أبة خسارة لن تتعدى 960100. فإن الشخص الوحيد الذي 
سوف تحقق له الثراء فو سمسارك؛ فقد أرسين فواعد حسارتك, ولكنك أسقطت سققًا فوق أرباحك. نصبحة 
للمستتمرين الأفراد. إن حمابة نفسك من الحسارة لا تستحق مطلمقًا أن تحعلك تضحي بأرباحك. 


1 إن بديل ذلك أن تعيد شراء حيار الاسندعاء. ولكن سوف نتحمل الحسارة التي تصاحيه. وقد تكون تكاليف 
تداول الحيارات أعلى من الأسهم 


الفصل 17 
أربعة أحداث تاريخية غاية فى الأهمية 


إن كلمة "غاية في الأهمية" في العنوان هي عبارة ذات 
دلالة؛ حيث إن التاريخ قد قدم لنا حالات متطرفة ذات 
أشكال متعددة شهدها وول ستريت خلال السنوات 
الأخيرة. وعلى الرغم من أنها حالات تعميمية, فإنها 
تطلق إنذارًا شديدًا لكل من له صلة بعالم السندات 
والأسهم ليس فقط للمستثمرين والمضاربين العاديين 
ولكن بالنسبة للمحترفين ومحللي الأوراق المالية 
والمديرين الماليين ومديري حسابات أمناء الاستثمار 
بل حتى رجال البنوك الذين يقرضون المال للشركات. 
وفيما يلي عرض لهذه الشركات الأربع وما تتسم به 
حالاتها من تطرف: 

بن سنترال للسكك الحديدية: تعد مثالا صارحًا لتجاهل 
أكثر علامات الإنذار وضوحًا والتي تنبئ بوجود ضعف 
مالي؛ وذلك من جانب جميع من يشرفون على الأسهم 
والسندات في إطار نظام هذه الشركة وهذا الإنذار كان 
السعر السوقي المرتفع بإفراط لسهم هذه الشركة 
العملاقة التي تتعثر خطواتها. 


لينج تيمكوفوت المحدودة: مثال صارخ على القرار 
المتسرع غير الصائب في "إقامة الإمبراطورية" في 
الوقت الذى تشير فيه كل الدلائل إلى الانهيار الأكيد؛ 
ولكن تم إنقاذ هذه المؤسسة من هذا المصير بواسطة 
الإقراض المصرفي. 


شركة إن في إف: مثال صارخ على قيام شركة 
بالالكدو عه أخرى: وفي هذا المثال ابتلعت شركة 
صغيرة مؤسسة أخرى تفوقها حجمًا بسبع مرات 
متحملة في سبيل ذلك ديئًا هائلًا ومستخدمة بعضًا من 
الأساليب المحاسبية التي تبعث على الدهشة. 


شركة 4448 : إنتربرايزس : مثال صارخ على التمويل 

العام لسهم شركة صغيرة تعتمد قيمتها على الكلمة 
السحرية "حق امتياز" وشيء آخر صغير. وهو تمتعها 
برعاية كبرى شركات البورصة المهمة. جاء إشهارها 
للإفلاس بعد عامين من بيع السهم ومضاعفة السعر 
التضخمي المبدئي داخل سوق البورصة التي لم ينتبه 


حالة بن سنترال 


تعد من أضخم شركات السكك الحديدية في البلاد من 
حيث الأصول والعوائد الضخمة. لذلك أدى إشهارها 
للإفلاس عام 1970 إلى إصابة عالم المال بالصدمة؛ فقد 
تعسرت الشركة في سداد غالبية إصدارات سنداتها 
وكادت تتوقف عن مزاولة نشاطها نهائيًا. فقد انهارت 
أسعار أوراقها المالية انهيارًا حاداء وهبطت قيمة سهمها 
العادي من ارتفاع بلغ 86.5 في عام 1968 إلى 5.5 في 
عام 1970. (ولم يكن هناك أدنى شك في أن تلك الأسهم 
سوف تختفي من الوجود في أثناء إعادة الهيكلة) 325 . 
5 إلى أي مدى بلغت "صدمة" العالم المالي بسبب 


إشهار شركة بن سنترال إفلاسها خلال نهاية أسبوع 20- 
21 بوتيو عاد 50 شد بالغ سعر الاغلاق لسهه 


الشركة في 19 يونيو 11.25 دولار للسهم وهو سعر يكاد 
يجعلها تكف عن مزاولة نشاطها. وفي الآونة الأخيرة 
كانت أسهم شركات مثل إنرون وورلد كوم تباع بأسعار 
مرتفعة نسبيًا قبل إشهار إفلاسها بفترة وجيزة. 

إن النقطة الجوهرية التي نطرحها هنا أنه إذا تم تطبيق 
أبسط قواعد تحليل الأوراق المالية وأبسط معايير 
الاستثمار السليم لكان هذا كفيلًا بكشف النقاب عن 
أوجه الضعف الأساسية التي تعانيها شركة بن سنترال 
قبل إشهارها إفلاسها بفترة طويلة خاصة عام 21968 
عندما كان يتم بيع الأسهم بسعر ما بعد عام 1929, 
وعندما كان من الجائز استقبال غالبية إصداراتها 
السندية بأسعار عادلة مقابل التزامات مرافق عامة 
مضمونة بمعدلات الكوبونات نفسها. وفيما يلي بعض 
التعليقات بالترتيب: 


1. في دليل سندات إس أند بي 6106 8000 586 تم 
وضع رسوم فوائد نظام على أنها حققت أرباحًا مضاعفة 
بما يعادل 1.91 مرة في عام 1967 وما يعادل 1.98 مرة 
في عام 1968. إن الحد الأدنى من التغطية التي تم 
تحديدها لسندات السكك الحديدية في كتابنا /[]أانا 560 
هو ما يعادل خمس مرات قبل فرض ضرائب 5ذز5زا/هة40 
الدخل وما يعادل 2.9 مرة بعد فرض ضرائب الدخحل 
بمعدلات منتظمة. وعلى حد علمنا لم تقم أية جهة 
استثمارية قط باختبار مدى صلاحية تلك المعايير. 
وبناءً على شروطنا الخاصة بالأرباح بعد فرض الضريبة 
فإن شركة بن سنترال لم تستوفٍ شروط الأمان. ولكن 
شرطنا الخاص بالأرباح بعد فرض الضريبة قائم على 


معدل ما قبل فرض الضريبة الذي يصل إلى خمس 
مرات مع خصم ضرائب الدخل المنتظمة بعد حساب 
فوائد السند. وفي حالة شركة بن سنترالء فإنها لم تكن 
تدفع أية ضرائب دخل طوال أحد عشر عامًا! لذلك فإن 
تغطية رسوم فوائدها قبل فرض الضرائب كانت أقل من 
مرتين وهو رقم غير كافٍ طبقًا لشرطنا الخاص بمعدل 
المرات الخمس. 


2 إن حقيقة أن الشركة لم تدفع ضرائب على الدخل 
لفترة طويلة من الزمن كان ينبغي أن تثير التساؤلات 
حول صحة الأرباح التي تم تسجيلها. 


3. من الممكن استبدال سندات شركة بن سنترال خلال 
عامي 8 و 1969 بدون أية تضحية بالسعر أو الدخل 
بإصدارات أوراق مالية أكثر أمانًا. على سبيل المثالء في 
عام 1969 تراوحت سندات بنسلفانيا آرآر فئة 4.5 التي 
يستحق دفعها عام 1994 (جزء من شركة بن سنترال) 
مابين 61 إلى 74.5 في الوقت الذي تراوحت فيه 
سندات بنسلفانيا إليكتريك فئة 4.375 . التي تستحق 
عام 1994., ما بين 64.25 إلى 72.25. لقد حصلت شركة 
المرافق العامة على فوائد تفوق قيمة الأرباح قبل فرض 
الضرائب ب 4.20 مرة في عام 1968 بالمقارنة ب 1.98 
مرة لشركة بن سنترال. 5 أثناء عام 1969 كان أداء 
الشركة الأخيرة يزداد سوءًا باطراد؛ لذلك كانت هناك 
حاجة ملحة لإجراء التبديل» وكان من الممكن أن يكون 
ذلك بمثابة طوق نجاة لحامل سند شركة بن سنترال 
(في نهاية عام 1970 كانت سندات السكك الحديدية 
وات وز م8 عملت ينها 


م فنة 4.25 تعاني الاعساء 


5 


بلغ سعر إغلاق سندات المرافق من فئة 4.375 - 66.5 
3-0-0 لة). 


4. سجلت بن سنترال أرباحًا بلغت 3.80 دولار للسهم 
في عام 1968 وبلغت قيمة سعرها الذي يصل إلى 86.5 
نقطة في ذلك العام ما فوق مثل هذه الأرباح بأربع 
وعشرين مرة؛ ولكن أي محلل يستحق ما يحصل عليه 
من أجر كان لابد أن يتساءل عن حقيقة أرباح من ذلك 
النوع الذي تم تسجيله بدون أن تسدد الشركة ضرائب 
الدخل المستحقة عليها. 


5. لقد سجلت الشركة التي تم دمجها مؤخرًا 326 
"أرباحًا "في عام 1966 بلغت 6.80 دولار للسهم؛ ونتيجة 
لذلك ارتفعت الأسهم العادية فيما بعد لتصل إلى 86.5 
نقطة. ولقد بلغ تقييم الأسهم بما يزيد على ملياري 
دولار. كم كان عدد المشترين الذين كانوا يعلمون في 
ذلك الوقت أن تلك الأرباح البديعة كانت قبل دفع رسوم 
خاصة تقدر ب 275 مليون دولار أو 12 دولارًا للسهم 
كانت ستؤخذ عام 1971 لتغطية "التكاليف 
والخسائر"التي نجمت عن الدمج. إنها أرض العجائب 
تلك التي يعيش فوقها عالم وول ستريت؛ حيث يمكن 
لشركة أن تعلن عن "أرباح" تقدر ب 6.80 دولار للسهم من 
ناحية و "تكاليف وخسائر" خاصة تصل إلى 12 دولارًا 
من ناحية أخرى في الوقت الذي يهلل فيه حملة الأسهم 
والمضاربون فرحًا بذلك 327 . 


6 كانت شركة بن سنترال هى نتاج الدمج الذى أعلن 
عنه عام 1966 بين شركة بنسلفانيا رايلرود وشركة 


نيويورك سنترال رايلرود. 


7 إن مثل هذا النوع من الخدع المحاسبية التي يتم 
فيها تسجيل الأرباح على أنها "غير عادية" أو 
"استثنائية" أو "غير متكررة ' ليست لها أية أهمية ولكنها 
تلقي الضوء على الاعتماد على البيانات المالية " 
الصورية" التي أصبحت شائعة في أواخر التسعينيات 
(انظر التعليق على الفصل الثاني عشر). 


6, إن أي محلل لشئون السكك الحديدية كان سيعلم منذ 
وقت طويل أن صورة تشغيل بن سنترال كانت بالغة 
السوء بالمقارنة بشركات السكك الحديدية الأخرى. على 
سبيل المثالء بلغت نسبة نقلها ما يصل إلى 47.5 في 
عام 1968بالمقارنة ب 35.2 لجارتها شركة نور فولك 


آند ويسترن 328 . 


2 '"نسبة نقل الشركة" (المعروفة حاليًا بنسبة 


اله 5 يأ ( تق نفقات 55 فيا قطاراتها 5 مة على 
إجمالى عوائد الشركة. وكلما ارتفعت النسبة. قلت 
كفاءءتها. واليوم تعد نسبة 9670 كنسبة نقل أمرًا ممتارًا. 


7 طوال تاريخ الشركة كانت هناك صفقات غريبة ذات 
نتائج محاسبية غير عادية. ولكن التفاصيل معقدة 
للغاية؛ بحيث لا مجال للخوض فيها في هذا المقام. 

النتيجة: هل أية إدارة جيدة كانت كفيلة بإنقاذ بن 
سنترال من الإفلاس؟ هذا أمر مشكوك فيه. ولكن ما من 
شك في أنه لم يكن ينبغي أن يظل أي سند أو سهم من 
أسهم بن سنترال بعد عام 1968 في أى حساب أوراق 


مالية يرعاه محلل أوراق مالية كفء أو مدير صندوق أو 
مسئول ائتمان أو مستشار استثمارى. الدرس المستفاد : 
على محللي الأوراق المالية أن يقوموا بعملهم الأساسي 
قبل دراسة حركات سوق الأسهم أو الحملقة إلى البلورة 
المسحورة أو عمل حسابات رياضية معقدة أو القيام 
برحلات ميدانية مدفوعة النفقات بالكامل 329 . 


النسيان. وفى عام 6 تم دمجها بشركة 
كونسوليديتيد ريل (كونريل) وهي شركة قابضة يتم 
تمويلها فيدراليًا تمكنت من إنقاذ عدد من شركات 
السكك الحديدية المتعثرة. وقد قامت شركة كونريل 
ببيع الأسهم إلى العامة فى عام 1987, وفى عام 1997 
استحوذ عليها كل من سي إس إكس ونورفولك ساذرن 
المحدودة. 


لينج تيمكو فوت المحدودة 


هذه قصة توسع ضخم ودين هائل انتهى بوقوع خسائر 
فادحة ومجموعة من المشكلات المالية. وكما يحدث 
غالبًا في مثل هذه الحالات. كان هناك صبي بهي الطلعة 
أو "شاب عبقري" هو المسئول عن بناء هذه 
الإمبراطورية الشاسعة ثم انهيارها بعد ذلك؛ ولكن هناك 
قدرًا هائلًا من اللوم الذي يمكن إلقاؤه على الآخرين 
. 330 


0 تأسست شركة لينج تيمكو فوت المحدودة فى عام 
5 بواسطة "جيمس جوزيف لينج". مقاول كهرباء 


مسي ازا الوم الى انلف قيضته ا مليو نه لاز 


للعامة من خلال تقمصه دور الممول المصرفي 
لاستثماراته؛ بينما قام بتوزيع النشرات الاقتصادية عن 
شركته من كابينة أقامها بمعرض ولاية تكساس. ولقد 
أدى نجاحه في ذلك إلى استحواذه على المزيد من 
الشركات مستخدمًا سهم شركة إل تي فيء لسداد ثمنها. 
وكلما زاد عدد الشركات التي تستحوذ عليها شركة إل 
تي في ارتفعت قيمة السهم, وكلما ارتفعت قيمة سهمها 
زاد عدد الشركات التي يمكنها الاستحواذ عليها. وبحلول 
عام 1969 احتلت شركة إل تي في المرتبة الرابعة 
عشرة على قائمة مجلة " 204076 " التي تضم 500 
شركة من الشركات الأمريكية الرئيسية الكبرى. ولكن 
كما أشار "جراهام" سرعان ما تداعى منزل الورق هذا 
(فقد انتهى المطاف بتقييم شركة إل تي في التي 
اقتصر نشاطها حاليًا على صناعة الصلب لطلب الحماية 
من الإفلاس عام 2000). ويطلق على الشركات التي 
يتزايد حجمها نتيجة لعمليات الاستحواذ "المستحوذون 
المتسلسلون" وليس من قبيل المصادفة ذلك التشابه 
القائم بين هذا اللقب ولقب "السفاح" (أو حرفيًا معتادي 
"القتل"). وكما أوضحت لنا حالة شركة إل تي في فإن 
المستحوذين المتسلسلين يخلفون وراءهم الموت 
المالى والخراب. إن المستثمرين الذين استوعبوا الدرس 
المفيد الذي يعلمنا إياه "جراهام" كانوا يتجنبون شراء 
الشركات ذات الشعبية في فترة التسعينيات أمثال 
كونسيكو وتايكو وورلد كوم. 


اج أصول 
جعوق 50 


امدق جارية خضه لذن 55 انك وديف ماي ايه (مصروية حدول 17 
الدين الملكية ‏ إخمالى عد سود صرانت سوم أ نايع 
كاحد 0 بون مركر السهم السهم الود جاص الدجل إل صيعات 202 13 سركق 
الاصول السوفي مز ويل حصوم الأسهم الاجل خلال عام مالي العادي اتعادي 4 ارماح 1 “لسع 
وخصم الأحل 2م فوت 
السهم 
9 هو 122 27 5 كد هم 0177 همده 7جدء ‏ وجوج روي 59500315 هوور المحدوده 
انعصمار 3 اتعديرية] دولار 8 
القيهة 
الاسترعاء 2620 26 0.145 285 146 293 كهو 3061 3050 >6 249 لل الي وت 
دمر ببى 1858 
3 180 
كما هو عي يب ووس 54590 ويج وكهد وكمو هود 207 دمو 66 هه 0177 15618330 إبملاسس 
5 ودره 59 28 353 وهه 320 الدولارات 
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مور 2017 152 1 وومها دوو بوص 4081959 353 25 وام بجوي 1226 15697300 ساعد 
8 رنحتم 
مساع تت ورود كفاه م مود 03و وممسر 711317190 95© 55 وه رهومر 060 ورور السهحا 
م وو 8 م تواار 


إن بزوغ نجم شركة لينج تيمكو فوت وأفوله يمكن 
تلخيصهما من خلال إنشاء حسابات مكثفة للدخل 
ووضع بنود للميزانية العمومية لخمس سنوات بين 
عامي 1958 و 1970, فهو ما يوضحه جدول (1-17) 
ويوضح العمود الأول البدايات المتواضعة للشركة في 
عام 1958 عندما كانت مبيعاتها تبلغ قيمتها 7 ملايين 
دولار. أما العمود التالي فإنه يتناول أرقام عام 1960؛ 
فلقد بلغ معدل نمو المشروع في غضون عامين عشرين 
ضعفًاء ولكنه كان معدلا ضعيفًا نسبيًا. ثم جاءت فترة 
الوصول إلى الذروة خلال الفترة ما بين عامي 1967 و 
8 حين ارتفعت المبيعات إلى عشرين ضعقًا مرة 
أخرى أي ما يعادل 2.8 مليار دولار مع زيادة حجم 
الدين من 44 مليون دولار إلى 1.653 مليون دولار. 
وفي عام 1969 زادت عمليات الاستحواذ الجديدة 
وزادت معها الديون بصورة هائلة (حيث بلغ إجمالي 
الدين 1.865 مليون دولار!) وحينئذٍ بدأت المشكلات 
الخطيرة. ووقعت خسارة فادحة خلال ذلك العام؛ فقد 
هبط سعر السهم من ارتفاع بلغ 169.5 في عام 1967 
إلى 24 نقطة فقط؛ وبعدها حل شخص آخر محل 
العبقري الشاب كرئيس للشركة. ولقد كانت نتائج عام 
0 أشد سوءًا؛ فقد بلغ صافي الخسائر النهائية 
للمشروء ما بقرب من 70 مليون دولار. وهبط سعر 


السهم إلى 7.125 » بينما بلغت قيمة أضخم إصداراتها 
السندية في إحدى المرات 15 سننًا على الدولار. ولكن 
أخذت السياسة التوسعية للشركة منحى آخر معاكسًا 
تمامًا وتم وضع العديد من مصالح الشركة المهمة في 
السوقء وتم إحراز بعض التقدم في خفض الالتزامات 
الهائلة للشركة. 


إن الأرقام الواردة فى الجدول تتحدث عن نفسها؛ مما لا 
يستوجب التعليق عليها كثيرًا وفيما يلي بعض 
التعليقات البسيطة: 


1. إن فترة توسع الشركة لم تكن متواصلة فقد تخللتها 
فترات توقف؛ ففي عام 1961 أظهرت الشركة عجدًا 
تشغيليًا طفيفًاء ولكن الشركة التي اتبعت إحدى 
الممارسات التي سوف تظهر فيما بعد في العديد من 
تقارير عام 1970 قررت أن تتخلص من الرسوم كلها 
وتأخذ الاتجاه المعاكس الذي قادها نحو العام السيى 
1 . ولقد بلغت قيمة تلك الرسوح ما يقرب من 13 
مليون دولار. وهو ما فاق قيمة إجمالي صافي الأرباح 
خلال السنوات الثلاث التي سبقت ذلك التاريخ. وفي 
عام 1962 أصبحت الشركة جاهزة لتحقيق "أرباح 


1 لا تزال عادة إخفاء الأرباح الحقيقية لشركة تحت 
عباءة رسوم إعادة الهيكلة تلازمنا حتى الآن. إن 
تكديس كل الرسوم في عام واحد يطلق عليه أحيانًا 
محاسبة "المغطس الضخه' أو "حوض المطبخ". إن هذه 
الخدعة المستخدمة في دفاتر الحسابات تمكن الشركة 


من الظهور بمظهر من يحقق النمو في العام القادم, ولكن 
يجب ألا يخطئ المستثمرون ذلك ويظنوه علامة على 
قوة النشاط. 


2< وفي نهاية عام 1966 بلغت قيمة صافي الأصول 
الملموسة 7.66 دولار للسهم العادي (والمعدل من خلال 
التقسيم 3 إلى 2). وهكذا بلغ السعر السوقي في عام 
7 ما يفوق قيمة أصولها المسجلة آنذاك ب 22 مرة 
(!). وفي نهاية عام 1968 أظهرت الميزانية العمومية 
وجود 286 مليون دولار متاحة لما يعادل 3800000 
سهم عادي وأسهم ممتازة من فئة ( هه ) أو ما يعادل 
7 دولارًا للسهم. ولكن إذا ما خصمنا القيمة الكاملة 
للسهم الممتاز واستبعدنا بنود الشهرة التجارية و"أصل" 
خصم السند الضخم 332 . فسوف يظل لدينا ثلاثة عشر 
مليون دولار للأسهم العادية. أي ما يعادل 3 دولارات 
فقط للسهم. ولكن حق المساهمين الملموس هذا تلاشى 
وذهبت به رياح الخسائر التي هبت خلال السنوات التي 
تلت ذلك. 


2 يبدو أن "أصل خصم السند" يعنى أن شركة "إل تي 
في" قامت بشراء بعض السندات بأقل من قيمتها 
الاسمية وكانت تتعامل مع ذلك الخصم على أنه أحد 
الأصول على اعتبار أن السندات يمكن أن تباع في نهاية 
الأمر بقيمتها الاسمية. ولكن "جراهام" يسخر من ذلك 
طالما أنه ما من سبيل لمعرفة السعر السوقي لسند من 
السندات في تاريخ محدد في المستقبلء فإذا كان من 
الممكن بيع السندات بقيم أقل من قيمتها الاسمية فإن 
هذا "الأصل" سوف يتحوا إلى أحد الخصوم. 


_- هك 


3. مع اقتراب نهاية عام 1967 قامت مؤسستان 
مصرفيتان موقرتان بطرح 600 ألف سهم من أسهم 
شركة لينج تيمكو فوت بسعر 111 دولارًا للسهم. وبلغ 
هذا الارتفاع نفس قيمة الارتفاع الذي يبلغ 169.5: ولكن 
في أقل من ثلاث سنوات هبط السعر إلى 7.125 333 . 


3 لا يسعنا سوى التفكير فيما كان سيقوله "جراهام" 
عن المؤسسات المصرفية التي طرحت شركات مثل 
إنفوسبيس على العامة عام 1998؛ فقد كان سعر افتتاح 
السهم (الذي تم تعديله لتقسيمه فيما بعد) للتداول 
325 050 إلى ذروة ارتفاعه ويبلغ 1305.32 
دولار للسهم في مارس عام 2000, بينما أنهي عام 2002 
بسعر متدن يبلغ 8.45 دولار للسهم. 


4. في نهاية عام 1967 بلغت الديون المصرفية 161 
مليون دولار وارتفعت بعدها بعام لتصل إلى 414 مليون 
دولار. وهو رقم يكفي لبث الذعر في النفوس. وفضلًا 
عن ذلك بلغت قيمة الدين طويل الأجل 1237 مليون 
دولار. وبحلول عام 1969 بلغ إجمالي الدين 1869 
مليون دولار. وقد يكون ذلك أضخم دين إجمالي لأية 
شركة صناعية في أي مكان وفي أي وقت باستثناء 
واحد وهو شركة ستاندرد أويل أوف نيو جيرسي التي 
لا يرقى إليها الشك. 


5. لقد فاقت الخسائر فى عامى 1969 و 1970 الأرباح 
الإجمالية منذ إنشاء الشركة. 


الدرس المستفاد: إن السؤال الأساسي الذي تثيره قصة 


لينج تيمكوفوت في الأذهان هو كيف تم إقناع 
المصرفيين التجاريين بإقراض هذه الشركة هذا الكم 
الهائل من الأموال خلال فترة التوسع. ففي عام 1966 
وما قبله لم تستوف عملية تغطية رسومح الفوائد التي 
قامت بها الشركة المعايير المحافظة. وينطبق الأمر ذاته 
على نسبة الأصول الجارية إلى الخصوم الجارية ونسبة 
حصة الأسهم إلى إجمالي الدين. ولكن خلال العامين 
التاليين قدمت البنوك مبلقًا إضافيًا يقدر ب 400 مليون 
دولار للقيام بالمزيد من عمليات "التنويع": ولكن لم يكن 
ذلك نشاطًا جيدًا بالنسبة لهم, وكانت له عواقب وخيمة 
بالنسبة لحملة أسهم الشركة. فإذا كانت قصة شركة 
لينج تيمكو فوت سوف تجعل البنوك التجارية تحجم 
عن مساعدة عمليات التوسع غير الصحيحة من ذلك 
النوع. فعندئذٍ قد يكون هناك شيء إيجابي نتج عن 
هذه القصة في نهاية الأمر 334 . 

4 لقد كان "جراهام" يصاب بالإحباط وليس الدهشة؛ 
لرؤيته كيف واصلت البنوك التجارية دعم "عمليات 
التوسع غير الحكيمة". إن شركتي إنرون وورلد كوم 
اللتين تعتبران مثالا حيًّا لأضخم عمليات انهيار في 
تاريخ الشركات حصلتا على مساعدات في صورة 
قروض مصرفية بلغت قيمتها مليارات الدولارات. 


استيلاء شركة "إن في إف "على شركة شارون 
ستيل (قصة ذات أهمية خاصة) 


فى نهاية عام 1968 كانت شركة إن فى إف تعانى ديئًا 
طويل الأجل تبلغ قيمته 1.6 مليون دولار ولديها رأس 


مال سهمي يبلغ 17.4 مليون دولار ومبيعات تقدر ب 31 
مليون دولار وصافي دخل يصل إلى 502 ألف دولار 
(قبل احتساب ائتمان خاص يقدر ب 347 ألف دولار). 
وكان يوصف نشاطها بأنه لإنتاج "الفيبر والبلاستيك 
المعالج بالكبريت". ولقد قررت إدارة الشركة الاستيلاء 
على شركة شارون ستيل التي بلغت قيمة دينها طويل 
الأجل 43 مليون دولار ورأسمال في صورة أسهم يقدر ب 
1 مليون دولار ومبيعات تبلغ قيمتها 219 مليون 
دولار. وصافي أرباح يصل إلى 2929000 دولار. وهكذا 
نجد أن الشركة التي أرادت شركة إن في إف الاستحواذ 
عليها كانت تبلغ ضعف حجمها بسبع مرات. وفي أوائل 
عام 1969 قامت بطرح جميع أسهم شارونء وكانت 
قيمة السهم 70 دولارًا من المبلغ الاسمي لسندات إن في 
إف الثانوية التي تصل إلى 5! التي تستحق في عام 
4 بالإضافة إلى صكوك لشراء 1.5 من أسهم إن في 
إف بسعر 22 دولارًا للسهم. ولقد حاولت إدارة شركة 
شارون مقاومة عملية الاستحواذ ولكن باءت تلك 
المحاولات بالفشل؛ فقد حصلت شركة إن في إف على 
06 من أسهم شارون طبقًا لهذا العرض مصدرة بذلك 
ما قيمته 102 مليون دولار من 5؟ من سنداتها وصكوك 
تبلغ قيمتها 2197000 دولار من أسهمها. ولو تم تشغيل 
هذا المشروع الموحد بنسبة 95100 لبلغت قيمة دينه. 
لعام 1968, 163 مليون دولار وبلغت قيمة رأسماله 
الملموس للأسهم 2.2 مليون دولار وقيمة مبيعاته 250 
مليون دولار. أما موضوع صافي الأرباح فهو معقد قليلًا 
ولكن سجلته الشركة على أنه صافي خسارة يقدر ب 50 


سننًا للسهم من أسهم إن في إف. قبل الحصول على 


مبلغ ائتمانى استثنائى. وصافى أرباح يبلغ 3 سنتات 
للسهم بعد الحصول على مثل هذا الائتمان 335 . 


5 فى يونيو عام 1972 (بعد أن أنهى "جراهام" كتابة 
هذا الفصل لتوه) توصل قاضٍ فيدرالي إلى أن رئيس 
شركة إن في إف "فيكتور بوسنر" قد أساء استخدام 
أصول معاش شركة شارون ستيل "لمساعدة الشركات 
التابعة للاستحواذ على الشركات الأخرى". وفي عام 
7 أصدرت هيئة الأسواق والأوراق المالية إنذارًا 
قضائيًا دائمًا ضد " بوسنر " و إن في إف وشارون ستيل 
لمنعها من ارتكاب أية انتهاكات مستقبلية للقوانين 
الفيدرالية الخاصة بجميع أشكال الاحتيال في الأوراق 
المالية. ولقد ادعت الهيئة على " بوسنر" بأنه قام هو 
وأفراد أسرته بالاستيلاء غير المشروع على 1.7 مليون 
دولار من شركة إن في إف وشارون والمبالغة في تقدير 
أرباح شركة شارون قبل سداد الضريبة بما تصل قيمته 
9 مليون دولارء وإساءة تسجيل المخزون وترحيل 
"الدخل والمصروفات من عام إلى آخر". لقد أصبحت 
شركة شارون ستيلء التي كان ينظر إليها "جراهام" بعين 
"ساهم واسرق". لقد أصبح "بوسنر" فيما بعد يشكل قوة 
دفع رئيسية وراء عمليات شراء الشركات والاستحواذ 
عليها والتى تتسم بالجرأة الشديدة والتى اجتاحت 
الولايات المتحدة خلال فترة الثمانينيات. كما أصبح 
عميلًا رئيسيًا للسندات الرديئة التى كانت تطرحها 
مؤسسة دريكسيل بيرنهام لامبرت للاكتتاب. 


7 1 ع 8 
انتسية: الأول : م.ء بي- جميه عمليات الاستحواذ الت 


تمت في عام 1969 كانت هذه العملية هي أشدها تطرقًا 
في تفاوت نسبها المالية؛ فالشركة د11 تحملت 
مسئولية دين جديد شديد الوطأة وقامت بتغيير أرباح 
عام 1968 إلى خسائر في هذه الصفقة. ويمكن قياس 
سوء الموقف المالي للشركة من جراء هذه الخطوة من 
خلال حقيقة أن السندات الجديدة التي تصل قيمتها 
إلى 905 لم تبع بأكثر من 42 سنئًا على الدولار خلال عام 
الإصدار. وهو ما يعد بمثابة انعكاس لانعدام الثقة بمدى 
أمان السندات وبمستقبل الشركة ومع هذا فإن الإدارة 
استغلت سعر السند؛ بحيث تنقذ ضرائب الدخل السنوية 
التي تبلغ 1000000 دولار كما سيتضح فيما بعد. 


إن تقرير عام 1968, والذى نشر بعد الاستحواذ على 
شركة شارونء يتضمن صورة موجزة لنتائجها تعود إلى 
نهاية العام ولقد تضمن التقرير بندين من أكثر البنود 


ا 
شذوذا: 


1. تم تسجيل أحد الأصول الذي تقدر قيمته ب 
0 دولار في صورة "تكلفة دين مؤجلة". وهو 
مبلغ يفوق حق ملكية حملة الأسهم جميعًا والتي تقدرب 
0 دولار. 


2 مع ذلك لم يتضمن حق ملكية حملة الأسهم بندًا يقدر 
ب 20700000 دولار تم تصنيفه على أنه "زيادة قيمة 
السهم على تكلفة الاستثمار في شركة شارون". 

التعليق الثاني: إذا ما استبعدنا تكلفة الدين كأحد 
الأصولء وهي بالكاد تبدو كذلكء وأدرجنا البند الآخر 
ضمن حقوق المساهمين (وهو مكانها الطبيعي) عندئذٍ 


سوف نحصل على بيان أكثر واقعية لحقوق المساهمين 
الملموسة بسهم إن في إفء بمعنى ما تقدر قيمته 
ب2200000 دولار؛ لذلك كان أول تأثير لهذه الصفقة هو 
خفض "حق المساهمين الحقيقي" بشركة إن في إف من 
0 إِلى 2200000 أو من 23.71 دولار للسهم 
إلى 3 دولارات للسهم على 731000 سهم. وفضلًا عن 
ذلك. تنازل حملة أسهم إن في إف للآخرين عن حقهم 
لشراء الثلاثة أمثال الضف من الأسهم الإضافية ب 6 
نقاط أدنى من السعر السوقي في نهاية عام 1968. ولقد 
كانت القيمة السوقية المبدئية للصكوك تقدر بحوالي 12 
دولارًا للصك الواحد أو ما يصل إجمالي قيمته إلى 30 
مليون دولار لما يشمله عرض الشراء. وفي حقيقة الأمر 
فاقت القيمة السوقية للصكوك إجمالي القيمة السوقية 
لسهم إن في إف القائم وهو دليل آخر على السمة الغالبة 
على الصفقة والتي تشبه مطاردة الكلب لذيله. 


الألاعيب المحاسبية 


عندما نتحول من هذه الميزانية العمومية الصورية إلى 
تقرير العام التالىي سوف نعثر على عدد من القيود 
الغريبة. فإلى جانب وجود تكلفة الفائدة الأساسية (التي 
تقدر ب 7500000 دولار). تم خصم مبلغ يقدر ب 
0 دولار "لاختفاء تكلفة الدين المؤجل" ولكن 
هذا الرقم الأخير تم تعويضه تقريبًا في السطر التالي 
من خلال أحد بنود الدخل غير العادية بالطبع وهو: 
"إضفاء حق المساهمين على تكلفة الاستثمار في أحد 
الفروع التابعة: سي آر 1650000 ألف". وفي إحدى 


الحواشي نجد قيدًا لا يظهر ص أي تقرير آخر نعرفه؛ 


"قيمة سوقية عادلة للصكوك التى صدرت فيما يتعلق 
بعملية الاستحواذ, إلخ, 0 دولار”. 


فماذا تعنى كل هذه القيود؟ بل لم تتم الإشارة إلى أى 
منها حتى في نص تقرير عام 1969. إن محلل الأوراق 
المالية المدرب عليه أن يحل غموض تلك الأسرار بنفسه 
على طريقة المخبرين السريين تقريبًا. وسوف يجد أن 
الفكرة الأساسية هى استخلاص ميزة ضريبية من 
السعر المبدئى المنخفض لسندات الدين التى تبلغ 95. 
وللقراء الذين قد يهتمون بهذا الترتيب المذهل أوضحنا 
الحل الذى وضعناه فى الملحق السادس. 


بنود أخرى غير عادية 


1. بعد نهاية عام 1969 قامت الشركة بشراء ما لا يقل 
عن 650000 صك بسعر 9.38 دولار لكل صك. ولكن كان 
ذلك أمرًا استثنائيّاء أولَا لأن شركة إن في إف نفسها كان 
لديها 700 ألف دولار نقدًا فى نهاية العام: بينما بلغت 
قيمة دينها الذى يستحق الدفع فى عام 1970 
0 دولار (ومن الواضح أن مبلغ ال 6 ملايين 
دولار الذى تم دفعه مقابل الصكوك كان مقترضًا)؛ ثانيّاء 
كانت الشركة تشترى فى هذا الصك "أموالًا ورقية" فى 
وقت كانت تباع فيه سنداتها التى تبلغ 65؟ بأقل من 40 
سنئًا على الدولار. وهو أمر يعد بمثابة تحذير من أن 
المشكلات المادية تلوح فى الأفق. 


2. وكنوع من التعويض الجزئىء قامت الشركة باسترداد 
ومو مه 0 دا فجي توس" وعنو3 :253000 سه 


١ع‏ 3 فو زد 


صكوكها فى مقابل مقدار مماثل من الأسهم العادية. 
ولقد كان ذلك أمرًا يمكن حدوثه. وفق أهواء السوق 
المالية؛ حيث كان الناس يبيعون السندات التي تبلغ 905 
بأقل من 40 نقطة. في حين أن متوسط سعر السهم 
العادي بلغ 13.5 نقطة بدون دفع توزيعات. 


3. لقد كانت لدى الشركة خطط تقوم بتنفيذها بالفعل 
ليس فقط بهدف بيع الأسهم لموظفيهاء بل لبيعهم عددًا 
هائلًا من الصكوك من أجل شراء السهم. ومثل عمليات 
شراء الأسهم كان من المفترض دفع 5' مقدمًا والباقى 
على عدد من السنوات فى المستقبل. هذه هى خطة 
شراء الصكوك الخاصة بالموظفين التي نعرفها. فهل 
سيقوم شخص ما في القريب العاجل باختراع وبيع حق 
شراء سهم بالتقسيط وهكذا دواليك؟ 


4. في عام 1969 قامت شركة شارون ستيل التي تمت 
السيطرة عليها مؤخرًا بتغيير طريقة حساب تكاليف 
المعاش واتباع معدلات إهلاك منخفضة. ولقد أضافت 
تلك التغيرات المحاسبية ما يقرب من دولار للسهم إلى 
الأرباح التي سجلتها إن في إف قبل عملية خفض قيمة 
الأسهم. 

5 في نهاية عام 1970 أشار دليل مؤشر ستاندرد آند 
بورز إلى أن أسهم شركة إن في إف كان يباع بنسبة 
سعر إلى أرباح تبلغ نقطتين فقطء وهو أقل رقم 
للإصدارات القديمة البالغ عددها 4500 إصدار يتضمنها 
الكتيب. وكما جاء في مقولة وول ستريت القديمة "هذا 
أمر مهم إذا كان حقيقيًا". لقد كانت تلك النسبة قائمة 


على سعر إغلاق ذلك العام الذي بلغ 8.75 دولار و 
"الأرباح" التي تم احتسابها وبلغت قيمتها 5.38 دولار 
للسهم خلال الاثني عشر شهرًا التي انتهت في سبتمبر 
عام 1970. (وبناءً على تلك الأرقام فإن الأسهم كانت 
تباع بما يفوق قيمة الأرباح ب 1.6 مرة) ولكن هذه 
النسبة لم تفسح المجال أمام عملية خفض قيمة السهم 
6 ولا للنتائج العكسية التي شهدها الربع الأخير من 
عام 1970. وعندما ظهرت أرقام العام كاملًا أظهرت 
تحقيق ربحية سهم تقدر قيمتها ب 2.03 دولار قبل 
السماح بخفض القيمة, وربحية سهم بناء على أسس 
الخفض تقدر ب 1.80 دولار. عليك كذلك ملاحظة أن 
إجمالي سعر السوق للسهم والصكوك في ذلك التاريخ 
كان يصل إلى 14 مليون دولار في مقابل دين سندي 
يصل إلى 135 مليون دولارء وهو موقف ضعيف للغاية 
بالنسبة لحق المساهمين. 

6 إن عنصر "خفض قيمة السهم الهائل' ' كان من شأنه 
أن يبدأ عندما استخدم الموظفون صكوكًا لشراء السهم 
العادي. وكان يتحتم على الشركة آنذاك إصدار المزيد 
من الأسهمء وعندئذٍ يتم تقسيم صافي الأرباح على عدد 
أكبر من الأسهم القائمة. 


تريبل إيه ههه إنتربرايزس 


منذ خمسة عشر عامًا بدأ طالب جامعي يدعى "ويليامز" 
ببيع المنازل النقالة (التي كان يطلق عليها آنذاك 
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لمزاولة نشاطه. وفي هذا العام قام ببيع منازل نقالة 
بلغت قيمتها 5800000 دولار وحقق مكاسب بلفت 
0 دولار قبل سداد ضرائب أرباح الشركات. 
وبحلول عام 1968 كان قد انضم إلى حركة "حق 
الامتياز" وكان يبيع للآخرين حقوق بيع المنازل النقالة 
بترخيص منه وباسمه. وواتته أيضًا الفكرة العبقرية 
بالقيام بملء إقرارات ضرائب الدخل مستخدمًا في 
سبيل ذلك منازله النقالة كمكاتب لمزاولة هذا النشاط. 
وقام بتأسيس فرع لشركته يسمى "مستر تاكس أوف 
أمريكا" وبالطبع بدأ يبيع حقوق الامتياز للآخرين 
لاستغلال الفكرة والاسم واستطاع مضاعفة عدد أسهم 
الشركة إلى 2710000. وكان مستعدًا لطرح الأسهم 
للاكتتاب. واكتشف أن واحدة من بين أربع من كبرى 
البورصات الأمريكية لدبها الاستعداد لتولي الصفقة. 
وفي مارس عام 1969 قامت بطرح 500 ألف سهم من 
أسهم شركة تريبل إيه إنتربرايزس للاكتتاب بسعر 13 
دولارًا للسهم. تم بيع 300 ألف سهم منها لصالح 
الحساب الشخصي للسيد "ويليامز" (200 ألف لحساب 
الشركة؛ مما اضاف 0 دولار إلى مواردها. 
وسرعان ما ارتفع سعر السهم إلى 28 نقطة أو ما تقدر 
قيمته ب 84 مليون دولار مقابل حقوق المساهمين 
ومقابل قيمة دفترية تقدر ب 4200000 دولار وبحد 
أقصى للأرباح التي تم تسجيلها يقدر ب 690000 دولار, 
وهكذا كان السهم يباع بما يفوق قيمة الأرباح الجارية 
(وأضخمها) للسهم. ومما لا شك فيه أن السيد "ويليامز" 
اختار اسم تريبل إيه إنتربرايزس لكي تحتل المرتبة 
الأولي اودن عد اتوك وا الاق ودايا هم ين 
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الشركات. وبالتالي كانت شركته تحتل مكان الصدارة 
في دليل أسهم ستاندرد آند بورز ومثل قصيدة "أبو بن 
أدهم" 338 . كانت هي الشركة التي تقود الشركات 
الأخرىء وكان هذا سببًا خاضًا لاختيار هذه الشركة من 
بين نماذج عام 1969 الخاصة بمصادر التمويل الجديدة 


و"الإصدارات الساخنة". 


7 قام "جاكي جي. ويليامز" بإنشاء شركة تريبل إيه 
إنتربرايزس" في عام 1958. ولقد بلغ السهم الذروة في 
أول أيام تداوله ليصل إلى 56 ثم يصل إلى سعر 
إغلاق يبلغ 20.25 دولار. ولقد أعلن " ويليامز " بعدها أن 
" تريبل إيه" سوف تبتكر مفهومًا جديدًا لحقوق الامتياز 
كل شهر (إذا كان الناس لدبهم الاستعداد للعيش في 
منزل متنقل لكي يتخلصوا من عبء ضرائب الدخل 
بواسطة شركة "مستر تاكس أوف أمريكا". فلك أن 
تتخيل الأشياء الأخرى التي بوسعهم القيام بها داخل 
المقطورة) ولكن نفد الوقت والمال من شركة "تريبل إيه 
إنتربرايزس" قبل أن تنفد أفكار "ويليامز". إن تاريخ 
شركة "تريبل إيه إنتربرايزس" شبيه بقصة شركة أخرى 
تتمتع إداراتها بالجاذبية وأصولها بالهزال. إن شركة " 
وصلت إلى قيمة سوقية تقدر ب 200 مليون " 2222 
دولار تقريبًا في أواخر الثمانينيات» على الرغم من أن 
نشاطها الصناعي في مجال المكانس الكهربائية لم يكن 
أكثر من مجرد هاتف ومكتب مستأجر يديره مراهق 
يدعى "باري مينكو" ولكن أفلست الشركة وذهب 
"مينكو' إلى السجن. وفي الوقت الذي تقوم فيه بقراءة 
هذا الكتاب يتم تأسيس شركة أخرى مائلة وسوف يقوم 


جيل جديد من "المستثمرين" بالسير في ركابها. ومع 


ذلك فما من مستثمر قرأ كتاب "جراهام" يجدر به أن 
يففل هذا : 


8 في قصيدة "أبو بن أدهم'. التي ألفها الشاعر 
البريطاني الرومانسي "لي هانت" (1784 1859) يرى 
شخص تقي ملاكًا يكتب في كتاب من ذهب "أسماء من 
يحبون الله" وعندما يبلغ "أبا بن أدهم" أن اسمه ليس 
من بينهم يقول له: " أتوسل إليك إذن أن تكتبني من 
بين من يحبون إخوانهم من البشر. فيعود في الليلة 
التالية ليجعل "أبا بن أدهم" يرى الكتاب الذي كتب فيه 
اسم "أبي بن أدهم" في الصدارة قبل أسماء الآخرين. 
التعليق: لم تكن تلك صفقة سيئة؛ فقد بلغت القيمة 
الدفترية لا 300 ألف سهم التي باعها في ديسمبر عام 
98 ألف دولار. وبالتالي حصل على صافي ربح 
يبلغ ضعف هذه القيمة بعشرين مرة أو 3600000 دولار. 
إن متعهدي الاكتتاب والموزعين قاموا بقسمة تقدر 
قيمتها ب 500 ألف دولار مما قلل من التكاليف. 


1. ولكن لم تبد هذه صفقة ممتازة وعبقرية بالنسبة 
لعملاء البورصة؛ فقد طلب منهم سداد ما تصل قيمته 
إلى عشرة أمثال القيمة الدفترية للسهم بعد عملية زيادة 
حق المساهمين لكل سهم من 59 سننًا إلى 1.35 دولار 
بأموالهم الخاصة 339 فقبل عام 1968, الذي يعد أفضل 
الأعوام. كان الحد الأقصى للأرباح 7 سنتات للسهم. 
ومما لا شك فيه أنه كانت هناك خطط طموحة من أجل 
المستقبلء ولكنهم كانوا يطلبون من عامة المستثمرين 


أن يدفعوا ثمئًا باهظًا ومقدمًا من أجل تنفيذ تلك 
الخطط. 


9 عن طريق شراء المزيد من الأسهم العادية علاوة 
على قيمتها الدفترية. قام عامة المستثمرين بزيادة 
قيمة حقوق المساهمين لكل سهم بشركة هدم 
إنتربرايزسء ولكن كان المستثمرون يحاولون الوقوف 
على أقدامهم. خاصة أن غالبية الارتفاع في حقوق 
المساهمين كان مصدره رغبة العامة في المبالغة في 
سداد سعر السهم. 


2 ومع ذلك فإن سعر السهم تضاعف بعد فترة وجيزة 
من الإصدار الأصليء وكان بوسع عملاء شركات 
السمسرة التخلي عن ذلك السهم والحصول على ربح 
جيد. فهل غيرت هذه الحقيقة من طرح الأسهم 
للاكتتاب العام أو هل يبرئ الارتفاع المحتمل ساحة 
الموزعين الأصليين للإصدار ويعفيهم من المسئولية عن 
الطرح العام وما أسفر عنه من نتائج؟ هذا ليس سؤالا 
تسهل الإجابة عنه. ولكنه يتطلب دراسة متأنية من 
جانب وول ستريت والجهات الرقابية الحكومية 340 . 


40 كان رأئ "جراهام" أن البنوك الاستثمارية لا ينسب 
لها الفضل للأرباح التي قد يحققها إصدار ساخن فور 
طرحه للاكتتاب العام المبدئي ما لم يكن لديهم 
الاستعداد لتحمل اللوم على مستوى أداء السهم على 
المدى البعيد. لقد ارتفعت العديد من عمليات الطرح 
المبدئي للأسهم بنسبة 81000 أو أكثر عام 1999 
وأوائل عام 2000؛ ولقد خسر معظمهما ما يزيد على 


6 خلال السنوات الثلاث التالية. كيف إذن تبرر 
المكاسب المبكرة التى حققها بعض المستثمرين التدمير 
الهائل للثروة والتي عانى من جرائها الملايين الذين 
خاذوا لاحقاة إن العدية مق عمليات الطرح الميدك 
العام قد تم خفض سعرها عن عمد "لتصنيع" أرباح 
فورية تجذب المزيد من الانتباه إلى الطرح التالي. 


التاريخ التالى 


ومع زيادة حجم رأس مال مشروعات شركة " هم 
إنتربرايزس" فإنها أضافت إلى قائمة نشاطها نوعين 
إضافيين؛ ففي عام 1969 قامت بفتح سلسلة محلات 
تجزئة لبيع السجاد واستحوذت على مصنع لتصنيع 
المنازل النقالة. ولم تكن النتائج التي تحققت خلال 
الأشهر التسعة الأولى جيدة: ولكنها كانت أفضل عن 
العام الذي سبقه. حيث ارتفعت قيمة السهم إلى 22 
سنئًا في مقابل 14 سننئًا. وما حدث في الأشهر التالية 
كان ل معقول؛ فقد فقدت الشركة 120000 دولار أو 
9 دولار للسهم؛ مما استنفد جميع رأس المال قبل 
التمويلء بالإضافة إلى ال 2400000 دولار التي تم 
الحصول عليها على بيع السهم بالإضافة إلى ثلثي المبلغ 
الذي تم تسجيله على أنه أرباح تحققت خلال الأشهر 
التسعة الأولى لعام 1969. وهكذا لم يتبق سوى مبلغ 
تافه يقدر ب 242 ألف دولارء أو 8 سنتات للسهم: من 
قيمة رأس المال لعامة حملة الأسهم الذين قاموا بدفع 
3 دولارًا مقابل الطرح الجديد قبل سبعة أشهر. ومع 
ذلك فإن الأسهم أنهت عام 1969 بسعر شراء بلغ 8.125 
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مزيد من التعليقات: 1. إنه أمر لا يصدق أن الشركة قد 
حققت أرباحًا خلال الفترة ما بين يناير إلى سبتمبر عام 
9 تقدر ب 686 ألف دولار ثم خسرت بعد ذلك 
0 دولار في غضون الأشهر الثلاثة التي تلت 
ذلك. وهو أمر يثير شعورًا غامضًا بأن هناك أمرًا محزنًا 
وسيئًا في تقرير الثلاثين من سبتمبر. 


2 إن سعر نهاية العام الذي يبلغ 8.125 كان بمثابة مثال 
على الإغفال التام لأسعار سوق البورصة عما كان عليه 
سعر الطرح الأصلي الذي بلغ 13 نقطة:, أو ارتفاع 
"الإصدار الساخن" فيما 8 إلى 28 نقطة. لقد كانت 
التسميات الأخيرة تقوم على الحماسة: والأمل صحيح 
أنها كانت بعيدة عن الواقع والمنطق ولكنها كانت على 
الأقل مفهومة. إن تقييم نهاية العام بمبلغ 25 مليون 
دولار تم منحه لشركة فقدت جميع رأس مالها الذي لم 
يبق منه سوى النزر اليسير؛ مما دفع الشركة إلى حافة 
الانهيار تقريبًاء. وهو موقف تصبح فيه كلمات مثل 
"الحماس" أو "الأمل" كلمات تعبر عن السخرية المرة. 
(وعلى الرغم من أن أرقام نهاية العام لم يتم نشرها في 
1 ديسمبر, ولكنها وظيفة وول ستريت ومؤسساته 
التي ترتبط بشركة ما أن يكون لديها بيان تشغيلي 
شهري وفكرة محددة وواضحة عن كيفية سير الأمور). 
الفصل الأخير 
خلال النصف الأول من عام 1970 تكبدت الشركة مزيدًا 
من الخسائر التي تقدر ب مليون دولار. والآن هي تعاني 
أبن الماك هلم تبتعو صن شنقا الأقلاي آل 


3 
عحاا م ٠‏ 
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بفضل القروض التي وفرها السيد "ويليامز" والتي بلغ 
إجمالي قيمتها 2500000 دولار. وفيما يبدو لم يتم 
إصدار أية بيانات إضافية حتى يناير عام 1971. حين 
تقدمت شركة 888 إنتربرايزس بالتماس لإشهار 
إفلاسها. ولقد ظلت تسمية السهم حتى نهاية الشهر 50 
سننًا أو 1500000 دولار للإصدار بأسره. وهي قيمة لا 
تتعدى قيمة ورق الحائط. نهاية القصة. 


الدرس المستفاد والأسئلة: لا سبيل لتقويم عامة 
المضاربين؛ فهم بلغة عالم المال لا يسعهم أن يعدوا 
الأرقام لأكثر من رقم 3؛ فهم لديهم الاستعداد لشراء أي 
شيء وبأي سعر إذا بدا لهم أن هناك شيئًا ما يلوح في 
الأفق. إنهم يتدافعون على أية شركة أو "حق امتياز" أو 
شركة كمبيوتر وإلكترونيات أو شركة للعلوم أو 
التكنولوجيا أو أي مجال يتسم بالشعبية والرواج في 
فترة ما. ولكن قراءنا المستثمرين العقلاء بعيدون 
بالطبع عن كل هذه الحماقات. ولكن تظل التساؤلات 
مطروحة. ألا يجب على المؤسسات الاستثمارية 
الإحجام عن التعامل مع تلك المؤسسات المحكوم على 
تسع من بين عشر منها بالفشل؟ (كان هذا هو الوضع 
عندما دخل المؤلف وول ستريت عام 1914. ويبدو أن 
المعايير الأخلاقية ل وول ستريت تدهورت خلال 
السبعة والخمسين عامًا التي تلت ذلك على الرغم من 
جميع القيود والإصلاحات). فهل يمكن لهيئة الأسواق 
والأوراق المالية» بل وهل ينبغي لهاء أن تحصل على 
صلاحيات أخرى لحماية العامة عما تتمتع بها بالفعل 
وسلطات تقتصر على طلب طباعة جميع الحقائق المهمة 


المتعلقة بنشرة الطرح؟ وهل يجب أن يتم عمل جدول 
بنتائج أنواع الطرح المبدئي العام المختلفة ونشرها؟ 
وهل يجب أن تحمل كل نشرة وربما كل تأكيد بالبيع 
طبقًا للطرح المبدئي الأصليء ضمانًا رسميًا بأن سعر 
طرح الإصدارات لا يبتعد عن الأسعار السائدة 
للإصدارات من ذلك النوع بصفة عامة في السوق؟ وفي 
أثناء إعدادنا هذه النسخة يتم حاليًا تنفيذ عملية إصلاح 
في وول ستريت. وسوف يكون من الصعب فرض 
تغييرات جذرية في مجال عمليات الطرح الجديدة؛ 
وذلك لأن الأخطاء التي تحدث إنما هي نتيجة طبيعية 
لإهمال العامة وجشعهم. ولكن الأمر يستحق دراسة 
متأنية وطويلة 341 . 


1 إن الأربع جمل الأولى من فقرة "جراهام" تعد 
اللاسلكية التي انفجرت أوائل عام 2000. وكما أن 
تحذير الطبيب العام المطبوع على أحد جوانب علبة 
السجائر لا يمنع أى شخص من التدخينء فما من إصلاح 
السوق. فسوق البورصة الصينية ارتفعت إلى 9101.7 
في النصف الأول من عام 1999. ولكن سرعان ما 
دافعها الذاتي الذي يحتها على بيع أي سهم بأي سعر 
تتحمله السوقء ولكن يمكن كسر هذه الدائرة خطوة 
خطوة من خلال جهود كل مستثمر وكل مستشار مالي. 
إن إتقان مباديع "جراهام" (انظر الفصول 1, و 8. و20) 


هي أفضل بداية. 


تعليقات على الفصل السابع عشر 


في إحدى الأساطير ذهب الحكيم "وودين" إلى ملك 
الأقزام وأخذ يديه وقيدهما خلف ظهره وطلب منه أن 
يخبره كيف يمكن أن يتغلب النظام على الفوضىء فقال 
له ملك الأقزام: "أعطني عينك اليسرى وسوف أخبرك”؛ 
فلم يتردد "وودين" وأعكلاة عينه اليسرى, فأجابه ملك 
الأقزام بقوله: "أخبرني الآنء ماذا ترى؟. ثم أردف قائلًا: 
"إن السر هو أن ترى بكلتا عينيك" 


- جون جاردنر 


كلما تغيرت الأشياء... 


إن "جراهام" يبرز أربع حالات متطرفة: 


٠ -‏ 'شركة عملاقة متعثرة" يغالى في تسعير سهمها. 
٠ -‏ تكتل مختلط لإقامة إمبراطورية. 

- » دمج تقوم من خلاله شركة صغيرة بالتهام شركة 
أخرى كبرى. 

٠ -‏ طرح عام مبدئي للأسهم في شركة ليست لها أية 
إن السنوات القليلة الماضية حملت معها ما يكفى من 
الحالات الجديدة التي تجسد النماذج المتطرفة التى 


تحدث عنها "جراهام”. والتي يمكن أن تملا موسوعة. 
وفيما يلى عينة من تلك الحالات: 


الحدول (1-17) شركة لوسيت تكبولخير 


للقفترة ربع السنونة التي تنتهي في.. 
ادي عام 0 بوبيو عام 2000 
الدخل 
العواند 203 213 
الدحل (خسارة) من العمليات المستمرة 622 (14) 
الدحل (حسارة) من الفمليات الني 1 287 
توفقهت 
صافي الدخل 763 (301) 
الأصول 
النقد 1495 710 
الأموال الني نم الحصول علبها 9486 12101 
الشهرة التجارية 32340 8736 
رسملة تكاليى تطوير برامج الكصيوتر ‏ 412 576 
إجمالي الأصول 32156 24640 


جميع الأرقام بملايين الدولارات الأصول الأخرى 
تتضم. الشهرة التجارية 


المصدر: التقارير المالية ربع السنوية لشركة لوسنت 
(تقرير 0-10 ) 


شركة لوسنت لا تتمتع بالشفافية 


في منتصف عام 2000 كانت شركة "لوسنت 
تكنولوجيز" يمتلك أسهمها محدد كبير من المستثمرين 
يفوق أي سهم شركة أخرى في الولايات المتحدة 
الأمريكية. ولقد كانت تلك الشركة برسملة السوق تصل 
إلى 192.9 مليار دولار. وكانت من بين أعلى اثنتي 
عشرة شركة في القيمة بالولايات المتحدة. 


فهل هذا التقييم الهائل الذى حظيت به هذه الشركة له 
ما يبرره؟ دعونا ننظر إلى بعض الحقائق الأساسية من 
التقرير المالي لشركة لوسنت للربع المالي الذي ينتهي 
فى 30 يونيو عام 342 2000: 


حم م 


”هذه الدثنقة. متأ حميه التقارن "١‏ 





هذا الفصلء سوف تجدها متاحة للجماهير من خلال 
قاعدة بيانات " 0688ع " على الموقع التالى 


/560.001. ااا 


إن القراءة المتأنية لتقرير لوسنت يدق ناقوس الخطر 
مثل الهاتف الذى لا ينقطع رنينه: 


٠ -‏ لقد كانت شركة لوسنت قد قامت منذ وقت قريب 
بشراء شركة لتوريد معدات بصرية: شركة كروماتيس 
نيت ووركس مقابل 4.8 مليار دولار تم دفع 4.2 مليار 
دولار منها مقابل "الشهرة التجارية"(أو تكلفة أعلى من 
القيمة الدفترية). لقد كان عدد موظفي كروماتيس يبلغ 
0 موظقًا ولم يكن لديها ل عملاء وبلغت قيمة 
عوائدها صفرّاء لذلك فإن مصطلح "الشهرة التجارية" 
يبدو غير ملائم؛ وكان ينبغي استخدام مصطلح 
"صندوق الرجاء" وإذا لم تحظ منتجات كروماتيس 
بالقبول: ولم تنجح كان سيتحتم على شركة لوسنت أن 
تعكس الشهرة التجارية وتضعها في مقابل الأرباح 

٠ -‏ تكشف إحدى الحواشي في التقرير عن أن شركة 
لوسنت قامت بإقراض 1.5 مليار دولار لمشتري 
منتجاتها. وفي الوقت نفسه كانت تواجه مشكلة سداد 
0 مليون دولار كضمانات للأموال التي اقترضها 
عملاؤها من مصادر أخرىء وفي غضون عام واحد 
تضاعفت "عمليات تمويل العملاء" مما أوحى بأن 
المشترين يعانون نقصًا في الأموال النقدية من أجل 


شراء منتجات شركة لوسنت. ولكن ماذا سيحدت إذا 


نفد منهم المال وعجزوا عن سداد ديونهم؟ 

- * في الختام يمكن القول إن شركة لوسنت تعاملت 
مع تكلفة تطوير برامج الكمبيوتر الجديدة على أنها 
"أصول رأسمالية". وبدلًا من اعتبارها من الأصولء أليس 
ذلك تكلفة روتينية من تكاليف النشاط ينبغي أن يكون 
مصدرها الأرباح؟ 


النتيجة: في أغسطس عام 2001 قامت شركة لوسنت 
بإغلاق فرع كروماتيس بعدما أشارت التقارير إلى أن 
منتجات الشركة لم تجتذب سوى عميلين فقط 343 . 
وخلال العام المالي 2001. خسرت شركة لوسنت 16.2 
مليار دولار؛ وفي العام المالي 2002 فقدت 11.9 مليار 
دولار. ومن بين تلك الخسائر 3.5 مليار دولار "لتمويل 
الديون المعدومة وتمويلات العملاء " و4.1 مليار دولار 
"لإنقاص الرسوم المتعلقة بالشهرة التجارية "و362 
مليون دولار في صورة رسوم "تتعلق برسملة البرامج". 


٠ 2303‏ 0 مناة ات قا ل . الا 5 أذ عل 
كروماتيس فى صحيفة 1165 103069 106 بتاريخ 
9 أغسطس عام 2001 . ص 1, وفى عدد 1 سبتمبر و2 
سبتمبر عام 2001. صفحة | |الالا. 

لقد أغلق سهم لوسنت الذى بلغت قيمته 51.062 دولار 


فى 0 يونيو عام 2000 عام 2 عند سعر وصل 
6 دولارء وهو ما يعد بمثابة خسارة تقدر بما يقرب 


من 190 مليار دولار في صورة قيمة سوقية في غضون 
عامين ونصف العام. 


لكى نتمكن من وصف شركة تايكو إنترناشيونال 
المحدودة لا يسعنا سوى إعادة صياغة جملة "وينستون 
تشرشل" ونقول إنه لم يحدث من قبل أن قام عدد كبير 
من الأفراد ببيع مثل هذا القدر الهائل لعدد ضئيل على 
هذا النحو؛ فمنذ عام 1997 وحتى عام 2001 قام هذا 
التكتل الاقتصادي الذي اتخذ من منطقة برمودا مقرًا له 
بإنفاق ما زاد في الإجمالي على 37 مليون دولار كان 
أغلبها في أسهم بشركة تايكو على شراء الشركات 
بالطريقة نفسها التي كانت تشتري بها "إميلدا ماركوس" 
أحذيتها؛ ففي العام المالي 2000 وحده كما جاء في 
التقرير المالي للشركة قامت تايكو بالاستحواذ على ما 
يقرب من "مائتي شركة"- أي ما يصل في المتوسط إلى 
شركة كل يومين. 

فاذا كانت النشيرحة؟ لق زاد.نمة كايكة بضورة غير 
عادية؛ ففي غضون خمس سئوات زادت العوائد من 7.6 
مليون دولار إلى 34 مليار دولار. والدخل التشغيلي من 
خسارة تقدر ب 476 مليون دولار إلى أرباح تقدر ب 2.6 
مليار دولار. لا عجب إذن أن يصل إجمالي القيمة 
السوقية إلى 114 مليار دولار في نهاية عام 2001. 


ولقد أدارت البيانات المالية لشركة تايكو الرءوس كما 
كانت الحال مع نموها؛ ففي كل عام كان يظهر فيها 
مئات الملايين من الدولارات الخاصة برسوم تتعلق 
بالاستحواذ. ولقد تم تقسيم النفقات إلى ثلاث فئات 


ع 


رئيسية: 


1) تكاليف "دمح" أو "إعادة هيكلة" أو تكاليف "غير 


متكررة أخرى". 
2 "رسوم خفض الأصول المعمرة". 


3) عمليات شطب تكاليف الأبحاث وعمليات التطوير 
التى تم شراؤها فى أثناء ذلك. 


للإيجاز. سوف نشير إلى النوع الأول من الرسوم بلفظ 
الفئة (1) والنوع الثانى الفئة (2) والنوع الثالث الفئة 


(3). كيف ستبدو هذه الرسوم بمرور الوقت؟ 


وكما تلاحظء فقد ظهرت رسوم الفئة (1) التي من 
المفترض أنها غير متكررة طوال أربع سنوات وبلغ 
إجمالي قيمتها 2.5 مليار دولار. أما الفئة (2) فقد ظهرت 
بصورة مزمنة وبلغ إجمالي قيمتها ما يزيد على 700 
مليون دولار. أما الفئة (3) فقد بلغت نصف مليار دولار 
. 344 


4 عند وضع الحساب الخاص بعمليات الاستحواذ, 
أتاح تحميل النفقات على الفئة (3) الفرصة أمام تايكو 
لخفض نسبة سعر الشراء المخصص للشهرة التجارية. 
وطالما أنه من الممكن زيادة الفئة (3) في الوقت الذي 
يتم فيه إلغاء الشهرة التجارية (طبقًا للقواعد 
المحاسبية المعمول بها آنذاك) خلال فترات زمنية سوف 
تستغرق عدة سنواتء فإن هذه المناورة جعلت شركة 
تايكو تتمكن من تخفيف الآثار المترتبة على رسوم 
الشهرة التجارية على الأرباح المستقبلية. 


الحدول 2-17 شركة تابكو إنترناشيويال 


العام المالي المئه (1) الفئة (2) الفئة (3) 

127 518 148 361 
15568 صفر | صفر | صفر 
1999 3 335 | صعر 
200 5 99 )| صهر 
2001 234 120 184 

الإجماليات 0 72 545 


تبلغ قيمة الأرقام كما تم تسجيلها بمئات الملايين من 
الدولارات. 


لا تضم إجماليات "عمليات الدمج والاستحواذ"صفقات 


المصدر: التقارير السنوية لشركة تايكو إنترناشيونال 
(التقرير 10 ). 


ومما لا شك فيه أن المستثمر الذكي سوف يتساءل: 


٠ -‏ إذا كانت إستراتيجية شركة تايكو المتمثلة في 
تحقيق النمو من خلال الاستحواذ كانت فكرة صائبة: 
كيف إذن اضطرت الشركة إلى إنفاق 750 مليون دولار 
سنويًا لكي تزيل ما خلفته من آثار؟ 

٠ -‏ إذا كانت شركة تايكو كما هو واضح لا تنتج شيئاء 
وإنما الذي تفعله هو شراء الشركات الأخرى التي تقوم 
بتصنيع المنتجات فلماذا إذن تعد رسوم الفئة (1) "غير 
متكررة"؟ ألا تعد جزءًا من التكاليف العادية التي 
تتحملها شركة تايكو لممارسة نشاطها؟ 

- * ومع التهام الرسوم المحاسبية لعمليات الاستحواذ 
السابقة الأرباح السنويةء فمن ذا الذي يمكنه التنبؤ بما 
ستكون عليه الحال في العام التالي؟ 


وفي حقيقة الأمر فإن المستثمر لا يمكنه معرفة الأرباح 
السابقة لشركة تايكو. وفي عام 1999 بعد عملية 
المراجعة المحاسبية التي قامت بها "هيئة الأسواق 
والأوراق المالية" قامت شركة تايكو بإضافة 257 مليون 
دولار بأثر رجعي في صورة رسوم الفئة (1) إلى تكاليف 
عام 1998 ؛ مما يعني أن تلك التكاليف "غير المتكررة" 
قد تكرر وقوعها في ذلك العام أيضًا. وفي الوقت نفسه 
قامت الشركة بإعادة تسجيل رسومها التي سبق أن 
سجلتها بالفعل في عام 1999: لذلك انخفضت رسوم 
الفئة (1) إلى 929 مليون دولار بينما ارتفعت رسوم 
الفئة (2) إلى 507 ملايين دولار. 


مما لا شك فيه أن شركة تايكو كانت تنمو في الحجم, 

ولكن هل حققت نموًا في الأرباح كذلك؟ ما من أحد كان 

يستطيع الإجابة عن مثل هذا السؤال من خارج الشركة. 
النتيجة: خلال العام المالي 2002. فقدت تايكو 9.4 

مليار دولار؛ فالسهم الذي بلغ سعر إغلاقه في نهاية عام 

1 نحو 58.90 دولار أنهى عام 2002 عند 17.8 دولار 
بخسارة تصل إلى 7671 خلال اثني عشر شهرًا 345 . 


5 في عام 2002 انهم المدير التنفيذي لشركة تايكو, 
"إل. دنيس كوزلوفسكي". من جانب الولاية والسلطات 
القانونية الفيدرالية بالتهرب من ضرائب الدخل وإساءة 
تحويل أصول شركة تايكو لخدمة أغراضه الشخصية؛ 
مثل تخصيص 15 ألف دولار لإقامة حامل مظلة و6 
آلاف دولار لشراء ستارة للحمامء: ولكنه أنكر كل هذه 
التهم. 


السمك الصغير يلتهم حوئًا 


فى 10 يناير عام 2000 أعلنت شركتا أمريكا أون لاين, 
وتايم وارنئر أنهما سوف تندمجان في إطار صفقة بلغت 
قيمتها المبدئية 156 مليار دولار. 


واعتبارًا من 31 ديسمبر عام 1999. كانت قيمة أصول 
شركة أمريكا أون لاين 103 مليارات من الدولارات». في 
حين بلغت قيمة عوائدها خلال الاثني عشر شهرًا 
الماضية 5.7 مليار دولار. وعلى الجانب الآخر فإن شركة 
تايم وارنر كانت تبلغ قيمتها 51.2 مليار دولار وعوائد 
تصل إلى 27.3 مليار دولار. وكما هو واضح فإن شركة 
وارئر كانت أضخم حجمًا ولا شك من جميع الجوانب 
فيما عدا جانبًا واحدًا فقط وهو: قيمة السهم. ونظرًا لأن 
شركة أمريكا أون لاين قد بهرت المستثمرين فقط 
لمجرد اشتراكها في صناعة الإنترنتء. فإن سهمها كان 
يباع بما يفوق قيمة أرباحها ب 164 مرة. أما سهم وارنر 
الذي كان يضم مجموعة من محطات التلفاز والأفلام 
والموسيقى والمجلات. فلم تكن قيمته تتعدى قيمة 
أرباحها ب 50 مرة. 

وعند الإعلان عن الصفقة أطلقت الشركتان عليها اسم 
"دمج إستراتيجي بين الأنداد" وأعلن "جيرالد إم 
ليفن" رئيس شركة وارنر قائلًا: "إن الفرص المتاحة لكل 
من له صلة بشركة أمريكا أون لاين أو شركة تايم وارنر 
وقبلهم حملة الأسهم بالطبع لا حدود لها". 

ولقد وافق حملة أسهم تايم وارنر الذين غمرتهم الفرحة 


0 سهمهم سوف يبحمل اخديدًا حاتم الانترنت بالاجمات 


على تلك الصفقة ولكنهم أغفلوا عدة نقاط: 


٠ -‏ كان هذا "الدمج بين الأنداد"يهدف إلى منح حملة 
أسهم أمريكا أون لاين 055؟ من قيمة الشركة المدمجة 
بالرغم من أن تايم وارنر كانت تفوق شركة أون لاين 
حجمًا بنحو خمس مرات. 

٠ -‏ للمرة الثانية خلال ثلاث سنوات كانت هيئة 
الأسواق والأوراق المالية تجري تحقيقًا حول ما إذا 
كانت شركة أمريكا أون لاين قد أساءت حساب تكاليفها 
٠ -‏ لقد كان نصف إجمالي قيمة أصول أمريكا أون لاين 
التي تبلغ 4.9 مليار دولار يتكون من "أوراق مالية 
جاهزة للبيع". فإذا هبطت أسعار أسهم التكنولوجيا التي 
يتم تداولها علانية. فهذا من شأنه أن يمحو غالبية 
قاعدة أصول الشركة. 

النتيجة: في 1 يناير عام 2001. أنهت الشركتان عملية 
الدمج. وخسرت أمريكا أون لاين تايم وارنر 4.9 مليار 
دولار في عام 2001, ثم تلتها أفدح خسارة تمنى بها 
شركة من الشركات في عام 2002 عندما خسرت الشركة 
7 مليار دولار. وكان مصدر أغلب هذه الخسائر هو 
طرح أسهم أمريكا أون لاين للاكتتاب. وبحلول نهاية 
عام 2002 لم يكن لدى حملة الأسهم الذين تنبأ لهم 
"ليفن" بوجود فرص "لا حدود" لها أي شيء يظهرونه 
سوى خسارة بلغت 9680 من قيمة أسهمهم منذ إعلان 
الصفقة لأول مرة 346 . 


6 مصدر كشف المعلومات: "جاسون زفايج" موظف 
في شركة " 1156 " إحدى الشركات التابعة ل "تايم 
وارنر" سابقًا وهي تعد الآن إحدى وحدات شركة أمريكا 
أون لاين تايم وارنر. 


هل تستطيع أن تطرد الاستثمار بعيدًا عن 
منتجات الأطفال؟ 


في 20 مايو عام 1999 قامت شركة إي تويز ببيع 968 
من أسهمها للجماهير. وقامت أربعة من أكثر البنوك 
الاستثمارية في وول ستريت احترامًا: "جولدمان 
ساكس آند كو "بنك بوسطن روبرتسون ستيفنز"” 
"دونالدسون لوفكين آند جنريت ". و"ميريل لينش 
آندكو". بطرح 8320000 سهم بسعر 20 دولارًا مما أسهم 
في جمع 166.4 مليون دولار. ولقد ارتفعت قيمة السهم 
ارتفاعًا هائلًا وبلغ سعر الإغلاق 76.5625 دولارًا بمكسب 
يقدر ب 5282.8؟ في أول أيام تداوله. وبهذا السعر بلغت 
القيمة السوقية ل إي تويز (بأسهمها التي تبلغ 102 
مليون سهم) 7.8 مليار دولار 347 . 


7 لقد طبع فى نشرة إى تويز خريطة على الغلاف 
تصور رسمًا لشخصية للحيوان آكل النمل الذي يدعي " 
أرثر" يوضح بأسلوب كوميدي مدى سهولة شراء لعب 
الأطفال من محلات إي تويز عن أي محل لعب أطفال 
تقليدي آخر. وكما صرح المحلل "جيل برنسون", الذي 
يعمل بهيئة مراقبة عمليات الطرح المبدئي للاكتتاب 
العام لوكالة الأسوشيتد برس يوم أن طرحت أسهم "إي 


5 1 20 8 575 8 5 55 
تويز" للاكتناب : " لقد أحسنت إى تويز إدارة عملية 


تطوير الشركة خلال العام الماضي وأفلحت في أن 
تجعل نفسها مركرًا لألعاب الأطفال على الإنترنت” 
وأضاف قائلًا : "إن مفتاح الطرح العام الناجح. وخاصة 
أسهم شركات الإنترنت. هو التسويق الجيد والاسم 
الجاري ". لقد كان " برونسون " محقًا في قوله بصورة 
جزئية: فهذا هو مفتاح نجاح الطرح العام الناجح 
بالنسبة للشركة المصدرة ورجال البنوك المتعاملين معها. 
ولسوء الحظ فإن مفتاح الطرح العام المبدئي التاجح 
هو الأرباح. والتى لم تكن متوافرة لدى إي تويز. 


ما الذي يحصل عليه المشترون مقابل مثل هذا السعر 
الذي دفعوه؟ لقد ارتفعت مبيعات إي تويز بنسبة 
506 في العام السابق. وأضافت بذلك 7 آلاف عميل 
خلال الربع الأخير وحده. ولكن خلال فترة استمرار 
نشاط الشركة التي امتدت عشرين شهرًا بلغ إجمالي 
مبيعات الشركة 30.6 مليون دولار. وتكبدت صافي 
خسارة بلغ 30.8 مليون دولار مما يعني أن إي تويز 
كانت تنفق دولارين مقابل كل دولار من ثمن بيع اللعب. 


وكشفت نشرة طرح الأسهم للاكتتاب العام أن إي تويز 
كانت تعتزم استخدام بعض المتحصلات الناتجة عن 
الاكتتاب للاستحواذ على شركة إنترنت أخرى وهي 
بيبي سنترء التي فقدت 4.5 مليون دولار على المبيعات 
التي بلغت قيمتها 4.8 مليون دولار خلال العام السابق 
(ولإنهاء الصفقة كانت إي تويز سوف تدفع 205 ملايين 
دولار فقط) وتحتفظ في الوقت نفسه "باحتياطي" من 
الأسهم العادية يصل إلى 40.6 مليون سهم لمزيد من 


5 


اا 3 لحان الادك 5 . د هكذ! لو 


ا ةك مله 2 2 | 
3 8 د به 


أن شركة إي تويز حققت ربحًاء فلابد من تقسيمه. ليس 


على 102 ملليون:فنهم: ولكن عتى :143 سهقاء: ذنك 


وإذا ما عقدنا مقارنة بين شركة إي تويز وتويز آر إس 
أكبر منافس لها فسوف نصاب بصدمة؛ فخلال الأشهر 
الثلاثة الماضية حققت تويز آر إس دخلا صافيًا بلغ 270 
مليون دولار فاقت مبيعاتها مبيعات إي تويز بسبعين 
مرة خلال عام بأكمله. ومع ذلك. وكما يشير جدول 17- 
3 فاق تقييم السوق ( إي تويز التقييم الذي تم ل تويز 
آر إس ب مليارى دولار. 

النتيجة: قامت إى تويز فى 7 مارس عام 2001 بتقديم 
طلب إشهار إفلاس بعد تكبدها خسائر تصل إلى 398 
مليون دولار خلال حياتها القصيرة كشركة عامة. إن 
السهم الذى بلغت قيمته 86 دولارًا فى أكتوير 1999 
كانت آخر قيمة تم تداوله بها هى بنسًا واحدًا. 


حدول 3-17 قصة لفنة 


أي نوبر توبر آر اس 
ربع السنة المننهبة في رمع السية المننهنة قى 
3151999 151999 

ضافي المبيغات 30 216 

صافي الدجحل ر29) 27 

النقدية 20 289 

إحمالي الأصول 31 82067 

قيمة السوق للسهم 

العاذدي 

56050 2730 2005319 


جميع المبالغ بملايين الدولارات. 


المصدر: ملفات الشركات الموجودة فى هيئة الأسواق 
والأوراق المالية. 


الفصل 18 
مقارنة ثمانية أزواج من الشركات 


سوف ننتهج في هذا الفصل شكلًا غير مألوف من 
الشرح والتفسير. فمن خلال اختيار ثمانية أزواج من 
الشركات التي تلازم بعضهاء أو تكاد تكون كذلكء بقائمة 
البورصةء نأمل في أن نوضح بأسلوب واقعي وحي 
بعضًا من الاختلافات العديدة القائمة في السمات 
والهياكل المالية والسياسات ومستوى الأداء والتقلبات 
التي تشهدها المشروعات, وكذلك الاختلافات القائمة 
في الاتجاهات الاستثمارية والمضاربة التي شهدتها 
الساحة المالية خلال السنوات الأخيرة. وفي كل مقارنة 
سوف نعلق على السمات التي لها معنى خاص أو أهمية 
خاصة. 


الزوج الأول: صندوق تال إستيت إنفستمنت تراست 
للاستثمار العقارى (المتاجر والمكاتب والمصانع... إلخ) 
وشركة ريالتي أكويتيز كورب أوف نيويوركء أو شركة 
نيويورك للاستثمار العقارى (استثمار عقارى وأعمال 
مقاولات عامة). 


لن نستخدم الترتيب الهجائي في أولى المقارنات التي 
سوف نعقدهاء ولهذه المقارنة أهمية خاصة بالنسبة لنا؛ 
خاصة أنها تجسد كل ما هو معقول ومستقر وجيد 
بصفة عامة فيما يتعلق بالأساليب التقليدية لإدارة 
أموال الآخرينء وعلى الجانب الآخر كما هو واضح في 


و« 


الشركة الأخرى سوف نجد أعمال التوسع المتهورة 


والتلاعب المالى والتغيرات المستمرة التى عادة ما 
نجدها في تعاملات الشركات الحالية. وتحمل الشركتان 
أسماء متشابهة وظلتا لسنوات تظهران جنبًا إلى جنب 
على قائمة البورصة الأمريكية. ويمكن بسهولة الخلط 
بين رمزيهما اع8 و 880 على شريط الأسعار. ولكن 
إحداهما عبارة عن صندوق مقره نيو إنجلند يتولى 
إدارته ثلاثة أمناء. ويعود تاريخ نشاطها إلى ما يقرب 
من قرن تقريبًاء ولم تتوقف عن دفع توزيعات أرباحها 
قط منذ عام 1889 وطوال هذه المدة اتبعت نهجًا 
حكيمًا فيما تقوم به. وقصرت عمليات التوسع التى 
يمكن السيطرة عليه بسهولة 348 . 


8 "جراهام" يصف صندوق الاستثمار العقاري الذي 
استحوذت عليه مجموعة سان فرانسيسكو ريل إستيت 
إنفستورز في عام 1983 مقابل 50 دولارًا للسهم. أما 
الفقرة الثانية فتصف ريالتي إيكويتيز كورب أوف 
نيويورك. 


نيويورك التي حققت النمو فجأة؛ حيث تضخمت 
أصولها من 6.2 مليون دولار إلى 154 مليون دولار في 
غضون ثمانى سنوات فقط. وكانت ديونها بالحجم نفسه 
تقريبًا وخرجت تعاملات الشركة من نطاق الاستثمار 
العقارى إلى مجموعة من الأنث نشطة المختلفة بما فى ذلك 
مضعماران للسباق وأربع وسبعون دار سينما وثلاث 
وكالات أدبية وشركة للعلاقات العامة وفنادق وسوبر 
ماركت. إلى جانب امتلاك حصة تبلغ 26 من شركة 


منتجات تجميل كبرى (والتي أشهرت إفلاسها عام 
2)0) 349 إن هذا التكتل الذى يضم مجموعة من 
نتذكر منها ما يلي: 


9 لقد كان الممثل "بول نيومان" أحد المساهمين 

الرئيسيين في ريالتي إيكويتيز كورب أوف نيويورك 

بعد أن قامت بشراء شركة إنتاج أفلامه. كايوس عام 
,1969 


1 -1. سهمًا ممتارًا تدفع عنه توزيعات تقدر ب 7 
دولارات سنوياء ولكن بقيمة اسمية تصل إلى دولار 
واحد فقط وتحمل خصمًا تبلغ قيمته دولارًا واحدا 
2 - 2. قيمة معلنة للسهم العادى تصل إلى 2500000 
دولار (دولار واحد للسهم) ويتم تعويضها وأكثر عن 
طريق خصم 5500000 دولار فى صورة تكلفة لنحو 
9 آلاف سهم مكتسب. 

3-3. ثلاث فئات من صكوك خيارات الأسهم تمنح حقًا 
لشراء ما يصل إلى 1578000 سهم. 

4-4. ستة أنواع مختلفة على الأقل من التزامات 
الديونء فى صورة رهن أو طرح للاكتتاب أو أذون عامة 
أو أوراق دفع للبنوك "وأذون وقروض وعقود مدفوعة” 
وقروض مدفوعة لإدارة المشروعات الصغيرة وهى 
التزامات وصل إجمالي قيمتها لنحو 100 مليون دولار 
في مارس عام 1969. وفضلًا عن ذلكء كانت تستحق 


عليها الضرائب دالحسابات داحجبة السداد. 


حدول (1-18 |) الروج الأول ريال إسنيت إتقستميت في مقابل ريالتي إيكوبتير كورب عام 
1260 


ربال استيب إبعستمنت تراسف ريالتي إيكويتيز كورب أوف ببويورك 


إحمالي العوائد 220000 0 دولار 
ضافي الدحل 2256000 15201000 

ريحية السهم 06 047 

يوزيعات السهم لاشى» 010 

القيمة الدفيرية للسهم 0 دولارا 04 

مدى السعر 122 5 - 5.375 
إحمالي الأصول 0 سس 2062000 
إجمالي الحصوم 20000 0 2 
القيمة الدفترية للسهم العادي 12000 120000 
متوسط فيمة السوق للسهم العادي 12200000 1200000 


دعونا أولّا نقدم بعض الأرقام الخاصة بالمشروعين كما 
ظهرا في عام 0 (الجدول 1-18 أ). وسوف نجد هنا 
أن أسهم الصندوق تباع بما يفوق إجمالي قيمة حقوق 
الملكية بتسع مرات. وكان لمشروع الصندوق دين صغير 
نسبيًا ونسبة أفضل من صافي القيمة إلى الإجمالي 
ولكن كان سعر السهم العادي أعلى فيما يتعلق بنسبة 
ربحية السهم. 


وفي الجدول (1-18ب) نعرض للموقف بعد مرور ثماني 
سنوات. لقد مضى الصندوق "في طريقة المرسوم في 
صمت"محققًا ارتفاعًا في عوائده وربحية السهم بما 
يقرب من ثلاثة أرباع 350 ., أما شركة ريالتي إيكويتيز 
فقد تحولت إلى شيء يجمع بين التوحش والضعف. 


0 يقتبس "جراهام" هذه العبارة. وهو قارئ شره 
للشعر. من قصيدة "توماس جراي”" بعنوان : " لاوعاع 
.* 0 ةلداع اناطن لالألنامه 3 لأ لمعملا 


ولكن كيف كان رد فعل وول ستريت إزاء تلك 


التطورات المعاكسة؟ تمثل رد فعل وول ستريت في 
إهمال الصندوق» وفي الوقت نفسه منح جل اهتمامه 


لشركة ريالتي إيكويتيز. وفي عام 1968 ارتفعت قيمة 
سهم الشركة الأخيرة من 10 إلى 37.75 نقطة:, أما 
الصكوك المدرجة فقد ارتفعت من 6 إلى 36.5 على 
المبيعات المشتركة ( 2420000 سهم. وفي الوقت نفسه 
كانت قيمة أسهم الصندوق ترتفع من 20 إلى 30.25 
نقطة بخطوات ثابتة وبمعدل متواضع. وأظهرت 
الميزانية العمومية لشركة إيكويتيز خلال شهر مارس 
عام 1969 قيمة أصول تبلغ 3.41 دولار للسهم, أي ما 
يعادل عشر سعرها المرتفع ذلك العام. أما القيمة 
الدفترية للصندوق فقد وصلت إلى 20.85 دولار. 


لقد أصبح من الواضح في العام التالي أنه ما من شيء 
على ما يرام في شركة إيكويتيز. وهبط السعر إلى 9.5 
نقطة. وعندما ظهر تقرير شهر مارس 1970 لابد أن 
المساهمين شعروا كأن قذيفة قد أصابتهم حين قرأوا أن 
صافي خسارة المشروع بلغ 13200000 دولار. أو 5.17 
دولار للسهم ليطيح بذلك بسهمهم السابق. (ولقد تضمن 
هذا الرقم الكارثة احتياطًا للخسائر المستقبلية بلغت 
قيمته 8800000 دولار). ومع ذلك أعلن مديرو الشركة 
بمنتهى الشجاعة عن دفع توزيعات إضافية تبلغ خمسة 
سنتات فور الإعلان عن إغلاق السنة المالية. ولكن 
لاحت المزيد من المشكلات في الأفق؛ فقد رفض 
مراجعو حسابات الشركة التصديق على البيانات المالية 
لعام 1969- 1970. وتم تعليق تداول الأسهم بسوق 
البورصة الأمريكية. ولقد هبط سعر السهم في سوق 
البيع عبر المكاتب إلى أقل من دولارين للسهم 351 . 


51 تم استبعاد شركة ريالتي إيكويتيز من سوق 


البورصة الأمريكية في سبتمبر عام 1973. وفي عام 
4 قامت هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكية 
بمقاضاة محاسبي الشركة بتهمة الاحتيال. وقد اعترف 
مؤسس الشركة "موريس كورب" فيما بعد بارتكاب 
جريمة السرقة الكبرى. وفي عامي 1974 و1975 أدت 
الديون الهائلة التي حذر منها "جراهام" إلى كارثة مالية 
نين البنوك الكيو رطاتقى اللفجوداك تشرسن قافه اتن 
الذي كان يمنح قروضًا ضخمة لأكثر الصناديق العقارية 
تهورًا. 


الجدول (18- 1ب) الروج الأول مى الشركات 


ريال إستيت إنفستميت2 ريبالتى إيكويتير كورب أوف 


تراست سوبورك 
السعر في 31 ديسمير عام 1968 265 3225 
عدد الأسهم العادية 122000 0 (مارس 69) 
القيمة السوقية للأسهم العادية : 0[10ا 
الفبمة السوقية التقديربة للأسهم العادية 
والصكوك 
الدين 20000 11060000 
السهم الممتار : 20000 
إحمالي الرسملة 2.2000 20100000 
القبمة السوفية للسهم العادي والصكوك : 45 
المعدلة 
القيمة الدفترية للسهم 5 دولار 1 دولار 

نوفمبر 1968 مارس 1969 
العوائد 0 دولار 0 دولار 
صافي الفوائد 220600 112000 
رسوم الفوائد 50000 2060000 
صريبة الدخل 000ب 201000 
التوريعات الممتارة 17000 
صافي الأسهم العادية 20 1542000 
نود خاصة 22500 120000 
الصافي البهائي للأسهم العادية 22000 2.40)000 
الريح قبيل النود الخاصة للأسهم العادية 8 دوولار 0 دولار 
ربحية السهم بعد البنود الحاصة 145 20 
نوريعات السهم العادي 1620 30 
رسوم الفوائد الني نم الحصول عليها 46 8.1 » 


أكان هناك صكوك لشراء 1600000 أو المزيد من 
الأسهم بأسعار مختلفة. كان الإصدار المدرج أو المسجل 
يباع بما يعادل 30.5 للصك. 


ب بصفته صندوقًا للاستثمار العقارى. فإن هذا المشروع 
لم بكن خاضقًا لضريبة الدخل الفيدرالى فى عام 1968. 


لقد شهدت أسهم صندوق تاك إستيت إنفستمنت تراست 
تقلبات سعرية تقليدية بعد عام 1969. وبلغت قيمة 
الانخفاض 16.5 عام 1970. ثم شهد السهم انتعاشًا؛ 
حيث ارتفعت قيمته إلى 36.83 عام 1971. ولقد بلغت 
الأرباح الأخيرة التي تم تسجيلها 1.50 دولار للسهم, 
وكان السهم يُباع بأعلى من قيمته الدفترية لعام 1970 
التي تصل إلى 21.60 دولار. قد تكون هناك مبالغة إلى 
حد ما في سعر السهم عندما بلغ ذروة ارتفاعه عام 
8 ولكن تمت معاملة المساهمين بمنتهى الأمانة 
والإخلاص من جانب أمناء الصندوق. أما قصة شركة 
نأل إستيت إيكويتيز فهي قصة أخرى مختلفة وحزينة. 


الزوج الثاني:إير برودكتس آند كيمكالز (للغازات 
الصناعية والطبية... إلخ) و إير ريدكشن (للغازات 
والمعدات الصناعية والكيماويات) 


إن هاتين الشركتين تشبهان بعضهما البعض عظيم الشبه 
من حيث الاسم والنشاط أكثر من الزوج الأول من 
الشركات. إن المقارنة التي نعقدها تعد من النوع 
التقليدى فيما يتعلق بتحليل الأوراق المالية. أما غالبية 
الأزواج الأخرى من الشركات فأكثر شذودذًا ع]زاءممع]ع لا 
في طبيعتها 352 . إن شركة إير برودكتس أحدث من 
شركة ريدكشنء, وفي عام 1969 بلغ حجمها أقل من 
نصف حجم الشركة الأخرى 353 ومع ذلك كانت 
إصدارات حقوق المساهمين التي تباع في مجموعها بما 
يزيد على أسهم شركة إيربرودكتس ب 25؟. وكما يبين 
الجدول (2-18) يرجع السبب في ذلك إلى القدرة على 


تحقيق الأرباح لشركة إير ريدكشن وسجل نموها القوي. 
وسوف نلاحظ هنا العواقب التقليدية للمظهر الأفضل 
من حيث "الجودة". لقد كان سهم إير برودكتس يباع بما 
يفوق أحدث أرباحه ب 16.5 مرة بالمقارنة ب 9.1 مرة 
فقط ل إير ريدكشن. لقد باعت. إير برودكتس "بأكثر من 
قيمة أصولها المضمونة: بينما كان من الممكن شراء 
سهم إير ريدكشن ب 775 من قيمتها الدفترية. 354 لقد 
كانت شركة إير ريدكشن تدفع توزيعات أكثر ولكن قد 
يعكس ذلك رغبة إير برودكتس بالاحتفاظ بأرباحها. لقد 
كانت شركة إير ريدكشن تتمتع بموقف أفضل من حيث 
رأس المال العامل (وفيما يتعلق بهذه النقطة تجدر 
الإشارة إلى أن الشركة المربحة يمكنها تحسين مركزها 
المالي إلى الأفضل عن طريق شكل من أشكال التمويل 
الدائم. ولكن طبقًا لمعاييرنا فإن شركة إيروبرودكتس 
تعد مثقلة بالسندات). 


مصطلح فني مأخوذ من الألفاظ " ١161200116‏ " 352 
الكلاسيكية اليونانية التي يستخدمها "جراهام" ليشير 
إلى معنى غير عادي أو غير مألوف. 

3 إن "جراهام" يقصد من خلال " الحجم" المبيعات أو 
العوائد أي إجمالي المبالغ النقدية بالدولار لكل نشاط من 
أنشطة كل شر 05 


4 إن " الأصول المضمونة" والقيمة الدفترية عبارة 





عن مرادفات. ويوضح الجدول (2-18) العلاقة بين سعر 
الأصول أو القيمة الدفترية؛ وذلك من خلال قسمة 
الخط الأول (السعر في 31 ديسمبر 1969) على القيمة 


الدفترية للسهم. 


ولو أن المحلل في موقف يسمح له بالاختيار بين 
الشركتين لم يكن ليجد صعوبة في استنتاج أن إمكانات 
إير برودكتس تبدو واعدة عن شركة إير ريدكشن. ولكن 
هل كان هذا كفيلًا بأن يجعل شركة إير برودكتس أكثر 
جاذبية فيما يتعلق بسعرها المرتفع نسبيًا؟ إننا نشك في 
أنه يمكن الإجابة عن هذا السؤال بصورة قاطعة. إن 
وول ستريت بصفة عامة يعطي الأولوية "للجودة"على 
"الكم" عندما يفكر في سهم ماء بل ومن المحتمل أن 
يميل غالبية المحللين الماليين إلى "الأفضل" ولكن 
الأغلى ثمئًا إير برودكتس بدلا من "إير ريدكشن "الأقل 
جودة" والأرخص ثمئًا. وسواء كان هذا التفضيل خطأ أو 
صوابًا فإن هذا أمر متروك للمستقبل الذي لا يمكن التنبؤ 
به أكثر مما هو متروك لمبادئ الاستثمار الواضحة. وفي 
المثال الذي نسوقه يبدو أن شركة إير ريدكشن تنتمي 
للشركات المهمة التي تندرج أسفل فئة المضاعف 
المنخفض. وإذا ما كان الأمر كما تشير الدراسات المشار 
إليها عاليه 355 : فإن هذه المجموعة ككل تعبر عن 
نفسها بصورة أفضل من الأسهم ذات المضاعف المرتفع. 
إذن كان ينبغي أن يفضل المحللون إير ريدكشن من 
الناحية المنطقية ولكن فقط كجزء من عملية تنويع 
(وفضلًا عن ذلك قد تقود أية دراسة مستمرة ومتأنية 
للشركات الفردية المحلل إلى نتيجة عكسية: ولكن يجب 
أن يرجع ذلك إلى أسباب أخرى بخلاف تلك التي سبق 
أن ذكرناها بالفعل). 


القيمة التي يناقشها في الفصل الخامس عشر. منذ أن 
أنهى "جراهام" دراساته أكد عدد كبير من الدراسات أن 
أسهم القيمة تفوقت على أسهم النمو على المدى 
الطويل. (إن أغلب الأبحاث الممتازة في مجال العلوم 
المالية الحديثة تقدم تأكيدًا مستقلًا لما عبر عنه 
"جراهام" منذ عقود مضت) انظر على سبيل المثال 
بحث كل من "جيمس إل. ديفيس". و " يوجين إف. فاما 
" و" كينث آر. فرئش:: "سمات وخصائص ومتوسط 
العوائ : 1929 1997" بم ووقع 
5517.6010. 1/15 





النتيجة: كانت شركة إير برودكتس أفضل من شركة إير 
ريدكشن في أثناء الانهيار الذي شهده عام 1971؛ حيث 
هبطت بنسبة 816؟ مقابل 624 للشركة الأخرى. ومع 
ذلك تمكنت شركة إير ريدكشن من العودة بصورة أفضل 
عام 1971؛ حيث سجلت ارتفاعًا وصل إلى 50؟ عن 
مستوى إغلاق عام 1969 مقابل 30؟ لشركة إير 
برودكتس. في هذه الحالة كان لإصدار المضاعف 
المنخفض الميزة على الأقل في الوقت الحاضر 356 . 


6 لا تزال شركة إير برودكتس أند كميكالز موجودة 
إلى الآن ويتم تداول أسهمها وتعد من ضمن شركات 
مؤشر ستاندرد آند بورز 500 . أما شركة إير ريدكشن؛ 
فقد أصبحت مملوكة بالكامل كفرع من فروع مجموعة 
شركات بي أوه سي (التي كان يطلق عليها آنذاك بريتش 
أكسجين) فى عام 88 . 


الجدول (2-18) الروج الثاني 


1969 
السفر /31 ديسمير عام 1969 325 16375 
عدد الأسهم العادية 620 123000 
القيمة السوقيه للسهم العادي 0 دولار 0 ا دولار 
دين 1210000 12000000 
إحمالي رسملة السوق 2000000 0100000ظ2 
القبمة الدقترية للسهم 9 دولار 1 دولار 
المببعات 20000 0 دولار 
صافي الدحل 1260000 200 
ربحيه السهم 1969 0 دولار 0 دولار 
ربحية السهم 1964 151 151 
ربحيه السهم 1959 052 155 
معدل التوريعات الخالى 02 مه 
بوريعات مذ 1954 15217 
اليست: 
نسية الشعر إلى الأرياج 5 1 
بسبة السعر إلى الفيمة الدفتربة 16596 9.1 
عائد التوريعات 0.59 49 
نسية الضافي / المبيعات 6.296 4.2596 
نسية الأرباج إلى القيمة الدقيرية 119 82 
بسية الأصول الحارية إلى الخحصوم 5 7 
الحارية 
نسية رأس المال العامل إلى الدين 032 085 
بمو ربحية السهم 
عام 1969 في مفابل عام 1984 +5990 +1996 
عام 1969 في مفابل 1959 +3629 اتحقاض 


أ افتراض التحويل إلى الأسهم الممتازة 


الزوج الثالث: شركة أمريكان هوم برودكتس (الأدوية, 
مستحضرات التجميلء المنتجات المنزلية. والحلوى). 
وشركة أمريكان هوسبيتال سبلاي (موزع ومصنع 
إمدادات المستشفيات ومعداتها) 


كانت هاتان الشركتان تتمتعان "بشهرة تجارية تبلغ 
قيمتها مليارات الدولارات" في نهاية عام 109 وتمثلان 
قطاعات مختلفة من "الصناعة الصحية" سريعة النمو 
والتي تحقق أرباحًا هائلة. وسوف نشير لهما بكلمتي 
"هوم" و “هؤسبيتال" كل على خدة: ويبين الجدول 
(18-3) البيانات التى تم اختيارها فيما يتعلق 


بالشركتين. ويجمع بين الشركتين النقاط الإيجابية 


التالية: معدلات النمو الممتازة. عدم حدوث أية 
انتكاسات لأي منهما منذ عام 1958 (بمعنى ثبات معدل 
الأرباح الذي يصل إلى 6100) والمركز المالي القوي. 
ولقد كان معدل نمو هوسبيتال حتى نهاية عام 1969 
أعلى من هوم بصورة ملموسة. ومن ناحية أخرى كانت 
شركة هوم تتمتع بمعدل ربحية أفضل فيما يتعلق 
بالمبيعات وبرأس المال 357 (وفي حقيقة الأمر فإن 
معدل ربحية هوسبيتال المنخفض نسبيًا عام 1969 - 
حيث بلغت نسبتها 9.7؟ فقط - يثير التساؤل المحير 
عما إذا كانت الشركة تعد بحق نشاطًا مربحًا آنذاك 
بالرغم من معدل نموها السابق الملحوظ فيما يتعلق 
بالمبيعات والأرباح). 


7 يمكنك تحديد الربحية من خلال قياس العائد على 
المبيعات وعائد رأس المالء وذلك بالإشارة إلى "النسب" 
في الجدول (18- 3). إن "نسبة الصافي إلى المبيعات" 
تقيس العائد من المبيعات؛ أما نسبة الأرباح إلى القيمة 
الدفترية فتقيس العائد الرأسمالي. 


إذا ما وضعنا السعر المقارن فى الحسبانء فإن شركة 
هوم كانت تقدم المزيد من المال فيما يتعلق بالأرباح 
الحالية (أو الماضية) والتوزيعات. إن القيمة الدفترية 
المتدنية ل هوم تعكس الغموض أو التناقض في تحليل 
السهم العادى. فمن ناحية؛ يعنى ذلك أن الشركة تحقق 
عائدًا مرتفقًا على رأس المال وهى تعد بصفة عامة 
مؤشرًا يدل على القوة والرخاء. ومن ناحية أخرى تعني 
أن المستثمر عند هذا السعر الحالى معرض بصفة خاصة 


لآ تغير مهم معاكس فيما يتعلق بموقف الشركة من 


الأرباح. وطالما أن شركة هوسبيتال كانت تباع بما يفوق 
قيمتها الدفترية عام 1969 بأربع مرات فإن هذه 
الملحوظة التحذيرية يجب أن تطبق على الشركتين. 


الحدول (3-18) الروج الثالت 


مريكان هوم برو وكين وهو أمريكان هوسيبال لاي 
السعر /31 ديسمير عام 1969 72 4585 
عدد الأسهم العادية 0 ه25 22000000 
القيمة السوفيه للسهم العادقىي 3800000000 دولار 12000000 
الدين 1200000 1200000 
إحمالي رسملة السوق 21111000 122000000 
القيمة الدقترية للسهم 3 دولار 4 دولار 
المنيعات 121*000 212000000 
صافي الدخل 122*000 200000 
ربحية السهم 1969 2 دولار 7 دولار 
ربحبة السهم 1964 137 031 
ربحية السهم 1959 92 015 
معدل التوريعات الخالية 140 024 
توريعات مبذ: 1919 197 
البسب: 
نسبة السعر إلى الأرباج 31س 55 
بسية السعر إلى القيمة الدفترية 125096 57596 
عائد النوريعات 19 05596 
الصافي إلى المنيعات 10796 5.696 
الأرباح إلى الفيمة الدفترية 419 59.59 
الأصول الحارية / الخحصوم ١‏ 286 45 
الحارية 
نمو ربحية السهم 
عام 1969 في مقابل 1964 +7596 +14296 
غام 1969 في مقابل 1959 +16196 240596 


النتائج: إن وجهة نظرنا الواضحة هي أن كلتا الشركتين 
كانت "ثرية" أكثر مما ينبغي بأسعارهما الحالية؛ بحيث لا 
يفكر فيهما المستثمر الذي قرر أن يتبع أفكارنا الخاصة 
بالاختيار المحافظ. ولا يعني ذلك أن كلتا الشركتين 
ليست واعدة؛ بل على النقيض من ذلكء فسعرهما كان 
يبشر "بالخير العميم" أكثر من اللازم بدون أي أداء فعلي 
كاف. ولقد عكس سعر عام 1969 بالنسبة لكلا 
المشروعين تقييمًا للشهرة التجارية يساوي 5 مليارات 
دولار. ولكن كم عامًا سوف يستغرقه تحويل عنصر 
الشهرة التجارية إلى صورة التوزيعات أو الأصول 
الملموسة؟ 


النتيجة قصيرة الأجل: فى نهاية عام 1969 كان لدى 
السوق حسن ظن أكبر باحتمالات تحقيق شركة 
هوسبيتال للأرباح عن شركة هوم مادام أعطى الشركة 
الأولى مضاعقًا أعلى من الشركة الثانية. ولكن الإصدار 
المفضل لدى السوق انخفض بشكل محدود في الأرباح 
عام 1970, بينما حققت هوم أرباحًا بنسبة 8؟. ولكن 
هوسبيتال لهذا التراجع الطفيف؛ فقد بيع السهم ب 32 
نقطة فى فبراير عام 1971 بخسارة بلغت 30؟ من سعر 
إغلاق عام 1969, بينما تم تقييم شركة هوم بنسبة 
أعلى بصورة طفيفة عن مستواها المناظر 358 . 


8 تعرف شركة أمريكان هوم برودكتس الآن باسم 
ويث؛ وتم إدراج سهمها بمؤشر ستاندرد آند بورز 
المركب. أما شركة أمريكان هوسبيتال سبلاي فقد 
استحوذت عليها شركة باكستر هلث كير كورب عام 
.1985 


الزوج الرابع: إتش آند آر (خدمات ضرائب الدخل) و بلو 
بل (مصنعو أزياء العمل والأزياء الموحدة... إلخ). 


إن تلك الشركات تعد جديدة على سوق بورصة 
نيويورك؛ حيث تمثل هاتان الشركتان نوعين مختلفين 
من قصص النجاح؛ فقد شقت شركة بلو بل طريقها 
الصعب نحو النجاح في صناعة تتميز بالمنافسات 
حامية الوطيس لتصبح أحد أعمدتها الرئيسية. ولقد 
تذبذبت أرباحها إلى حد ما نظرًا للظروف التي شهدتها 
السوقء ولكنها حققت معدلات نمو تثير الإعجاب منذ 


عام 1965. ويعود نشاط الشركة إلى عام 1916. أما 
توزيعها للأرباح فيعود إلى عام 1923. ولكن في نهاية 
عام 1969 فتر اهتمام السوق بهذا الإصدار؛ حيث بلغت 
نسبة السعر إلى الأرباح 611 بالمقارنة ب 17 نقطة لمؤشر 
"إس آند بي" المركب. 


وعلى النقيض من ذلك كان ارتفاع إتش آند آر بلوك 
سريعًا. ويعود تاريخ أول أرقامها المنشورة إلى عام 
1 وهو العام الذى وصلت فيه أرباحها إلى 83 ألف 
دولارعن عوائد بلغت قيمتها 610 آلاف دولار. ولكن بعد 
ثمانى سنوات. وفى التاريخ الذى أجرينا فيه المقارنة, 
كانت عوائدها قد بلغت ذروة ارتفاعها؛ حيث وصلت إلى 
6 مليون دولار بينما بلغ صافي الربح 6.3 مليون 
دولار. فى ذلك الوقت كانت الفرحة الغامرة تنتاب 
السوق إزاء هذا السهم الذي يؤدي أداءٌ رائعًا. ولقد كان 
السعر الذى يصل إلى 55 نقطة فى نهاية عام 1969 
يفوق قيمة الأرباح التى تحققت خلال الاثنى عشر شهرًا 
الماضية ب 100 مرة وهى بالطبع أعلى نسبة تتحقق 
حتى ذلك الوقت. وكان مجموع القيمة السوقية التى 
تصل إلى 300 مليون دولار لإصدار السهم تصل إلى ما 
يفوق الأصول الملموسة للسهم ب 30 مرة تقريئًا 359 
وهذا أمر يكاد يكون غير مسبوق في تاريخ التقييمات 
الجادة لسوق البورصة. (لقد كانت أسهم آى بى إم فى 
ذلك الوقت تباع بما يفوق قيمتها الدفترية بتسع مرات 
بينما كان سهم زيروكس يباع بما يفوق قيمته الدفترية 
بإحدى عشرة مرة). 


9 إن عبارة "ما يقرب من ثلاثين مرة" يعكسها القيد 





06 أسفل " نسبة السعر إلى القيمة الدفترية" 
بالجزء الخاص بالنسب (18- 4). إن "جراهام" كان 
سيصاب بالدهشة خلال أواخر عام 1999 وأوائل عام 


0 عندما كان يتم بيع العديد من شركات 
التكنولوجيا المتقدمة بما يفوق قيمة أصولها بمئات 
المرات (انظر التعليق على هذا الفصل). بالحديث عن " 
أمر غير مسبوق في تاريخ تقييمات سوق البورصة 
الجادة " لا تزال شركة إتش آند آر بلوك شركة يتم 
تداولها علانية, أما شركة بلو بل فقد بدأ تداولها سرًا 
عام 1984 بسعر 47.50 دولار للسهم. 


الجدول (18- 4) الروج الرايع 


السعر /31 ديسمير عام 1969 
عدد الأسهم العادبة 

الفيمة السوفيه للسهم العادي 
الدين 

إحمالي رسمله السوق 
القيمة الدفترية للسهم 
المبيعات 

صافي الدحل 

ربحيه السهم 1969 

ربحية السهم 1964 

ربحيه السهم 1959 

معدل التوريعات الخالي 
بوريعات عيذ 

البسيبت: 

ننسية الشعر إلى الأرياج 

نسبة السعر إلى القبمة الدفترية 
عائد النوريعات 

الصافي / المبيعات 

نسية الأرباح إلى القيمة الدقترية 
الأصول الجارية إلى الخحصوم 
نسية رأس المال العامل إلى 
الدن 

بمو ربحية السهم 

عام 1969 مقابل عام 1964 
عام 1964 معابل عام 1958 


إبش أند آر نلوك 
15969 


55 
0 شآت5© 
200000 


2000000 
89 دولار 
000 ظة2ظ5 

000 ه26 
1. دولار (أكنوبر) 
07 


024 
1962 


- 1 08 
222056 
045 
119 
276 
"32 


يدون دين 


63096+ 


بلو بل 1969 


24975 
000 ا 
200000 


2122000000 
324.54 

4 دولار 
220000 
7 دولار 
264 

1860 

18. 

03ظ1 


12 
14256 
3656 
399 
12856 
24 


075 


6896+ 
148956+ 


أ بافتراض تحرير الأسهم الممتازة 


إن الجدول (4-18) يبين بالملايين وبالنسب التباين غير 
العادي في قيم المقارنة لشركة بلوك وشركة بلو بل, 


ولقد بلغت ربحية كل دولار في رأس مال شركة بلوك 
ضعف قيمة ربحية بلو بلء: وكذلك كانت نسبة نمو 
الأرباح خلال السنوات الخمس الماضية أكثر ارتفاعًا عن 
شركة بلو بل. ولكن كسهم كان بلو بل يباع بثلث إجمالي 
قيمة بلوك بالرغم من أن حجم نشاط بلو بل كان يبلغ 
أربعة أمثال حجم نشاط بلوكء وتحقق أرباحًا تفوق 
أرباحها مرتين ونصقًا لسهمها وأرباحًا تفوق الاستثمار 
الحقيقي بخمس مرات ونصف وتعطي عائد توزيعات 
على السعر يبلغ تسعة أمثال شركة بلوك. 


نتائج موجزة: إن أي محلل يتمتع بالخبرة سوف يدرك 
أن شركة بلوك تتمتع بقوة دفع ضخمة؛ مما يوحي 
بوجود إمكانات ممتازة لتحقيق النمو في المستقبل. 
وقد يكون لديه بعض الشكوك حول مخاطر المنافسة 
الشديدة في مجال خدمات ضرائب الدخل نظرًا للعائد 
الجيد على رأس المال الذي تحققه شركة بلوك1. ولكن 
إذا وضع المحلل في اعتباره النجاح المستمر لبعض 
الشركات البارزة مثل إفون برودكتس في الميادين 
شديدة المنافسة فإنه سوف يتردد في التنبؤ بهبوط 
منحنى نمو بلوك سريقا. إن اهتمامه الرئيسي ينصب 
على استجلاء حقيقة ما إذا كان تقييم الشركة الذي 
يصل إلى 300 مليون دولار يعد بمثابة إفراط في تقييم 
كل ما يمكن أن يتوقعه المرء من هذا النشاط الممتاز. 
وعلى النقيض من ذلك فإنه ينبغي أن يجد المحلل شيئًا 
من الصعوبة في تزكية بلو بل كشركة جيدة تم تسعيرها 
بصورة متحفظة. 


نتيجة مارس 1971:أ: 


م 
ى_ى 


الذعر الذى ساد عام 1970 إلى 


خفض سعر بلو بل بما يصل إلى الربع وسعر شركة بلوك 
بما يصل إلى الثلث. ولكن انضمت كلتا الشركتين إلى 
حالة الانتعاش غير العادية للسوق العامة. ولقد ارتفع 
سعر شركة بلوك إلى 75 نقطة في فبراير عام 1971, 
ولكن حققت بلو بل تقدمًا هائلًا ما يعادل 109 نقاط 
(بعد تقسيم السهم بمعدل ثلاثة إلى اثنين) ومن 
الواضح أن بلو بل كانت سهمًا يصلح للشراء بصورة 
أفضل من سهم بلوك اعتبارًا من نهاية عام 1969. ولكن 
حقيقة أن شركة بلوك كانت قادرة على تحقيق ارتفاع 
بنسبة 35؟ عن القيمة التضخمية تشير إلى مشاعر 
القلق التي انتابت المحللين والمستثمرين لقيامهم ببيع 
الشركات الجيدة على المكشوف سواء بالأقوال أو 
الأفعال مهما بدا مستوى ارتفاع التقييم 360 . 


0 إن "جراهام" يحذر القراء من "وهم المقامر"؛ وذلك 
حين يظن المستثمرون أن السهم الذي تتم المبالغة في 
تقديره سوف يهبط سعره لمجرد أنه قد تمت المبالغة 
في تقديره فحسب. وكما أن العملة لن تنقلب من 
الصورة إلى الكتابة بعد هبوطها على الصورة تسع مرات 
متتالية. فإن السهم (أو سوق الأسهم !) الذي تمت 
المبالغة في تقييمه قد يظل هكذا لفترة طويلة تثير 
الدهشة؛ مما يجعل البيع على المكشوف أو المراهنة 
على هبوط قيمة الأسهم أمرًّا شديد الخطورة. 





الزوج الخامس: شركة إنترناشيونال فلافورز آند 
فراجرانسز (النكهات... إلخ لصالح المشروعات الأخرى) 
وشركة إنترناشيونال هارفستر (شركة لتصنيع 
الشاحنات, والآلات الزراعبة ومعدات البناء). 


إن هذه المقارنة ينبغي أن تحمل في طياتها أكثر من 
مفاجأة؛ فالجميع يعلم جيدًا أن شركة إنترناشيونال 
هارفستر, إحدى الشركات العملاقة المدرجة بمؤشر داو 
الصناعي والبالغ عددها ثلاثين شركة 361 . ولكن كم 
واحدًا منا قد سمع عن شركة إنترناشيونال فلافورز آند 
فراجرانسزء جارة هارفستر على قائمة بورصة نيويورك؟ 
ومع ذلك فإن شركة فلافورز كانت تبيع في نهاية عام 
9 بقيمة سوقية تفوق في مجموعها قيمة هارفستر- 
7 مليون دولار مقابل 710 مليون دولار. ويعد هذا 
أمرًا مدهشًا إذا ما وضعنا في الاعتبار أن رأس مال 
أسهم هارفستر يفوق نظيره بشركة فلافورز بسبع عشرة 
مرة ومبيعاتها السنوية بسبع وعشرين مرة. وفي حقيقة 
الأمر. قبل ثلاث سنوات فقط كان صافي أرباح هارفستر 
أكبر من مبيعات شركة فلافورز عام 1969! فكيف إذن 
ظهرت أوجه التباين غير العادية تلك؟ إن الإجابة عن 
هذا السؤال تكمن في الكلمتين السحريتين: الربحية 
والنمو. لقد أبلت شركة فلافورز بلاءٌ حسئًا في كلتا 
الفئتينء: أما "هارفستر " فلم تحذ حذوها. 


1 لقد كانت شركة إنترناشيونال هارفستر وريث 
شركة ماكورميك هارفستنج ماشين, الشركة المصنعة 
لآلة ماكورميك للحصاد التي ساعدت على جعل 
الولاينات الوسطة “قلة غذاء القالة» ولكن واجهت 
شركة إنترناشيونال هارفستر صعوبات جمة خلال فترة 
السبعينيات. وفي عام 1985 قامت ببيع نشاط الآلات 
الزراعية إلى شركة تينكو. وبعد أن غيرت الشركة 
المتبقية اسمها إلى نافسيتار, تم استبعادها من مؤشر 


داو عام 1991 (بالرغم من أنها ظلت أحد أعضاء مؤشر 
إس آند بي 500). ولقد بلغت القيمة السوقية الإجمالية 
لسهم إنترناشيونال فلافورزء أحد أعضاء مؤشر إس آند 
بي 500. 3 مليار دولار في أوائل عام 2003 في مقابل 
6 مليار دولار لشركة نافيستار. 


الحدول (18- 5) الروج الخامس 


هارفستر1969 إسرناشيويال فراجحراسر 1969 

السعر في 31 ديسمير عام 1969 24.75 665 

, 22000 10000 
عدد الأسهم العادية 
القيمة السوفية للسهم العادي 200000 232*000 
الديس 232*000 22000000 
إجمالي رسملة السوق 12220000 20000 
القيمة الدفترية للسهم 24010 629 
المبيعات 200 0 2هآ5 
صافي الدخل 200000 1200000 
ربحية السهم 1969 230 1189 
ربحيه السهم 1964 339 062 
ربحية السهم 1959 28 28 
معدل التوريعات الخالي 16 50 
توريعات مند: 1510 1956 
البسب: 
السعر إلى الأرباح 0 55 
السعر إلى القيعة الدفنرية 5996 165096 
عائد النوزيعات 73 0996 
الصافي / المبيعات 2650 149 
نسية الأرباج إلى القيمة الدقنرية ‏ 5.596 1979 
الأصول الحارية إلى الحصوم 2 27" 
الحارية 
نسبة رأس المال العامل إلى الدين 1.7»« كبير 
الفائدة المتحققة (قبل الصرببة) 3.9« 
بمو ربحية السهم 
عام 19869 مقابل عام 1964 +990 +9396 
عام 19869 مفابل 1959 +3996 +32696 


ويروي جدول (18- 5) القصة؛ حيث نجد أن شركة 
فلافورز حققت ربحًا جيدًا وصل إلى 714.3 من 
مبيعاتها (قبل سداد ضريبة الدخل كانت النسبة 9023) 
بالمقارنة ب 2.6* فقط ل هارفستر. وبالمئل حققت 
فلافورز أرباحًا من رأس مال أسهمها بلغ 19.7؟ مقابل 
نسبة غير كافية بالمرة ل هارفستر وصلت 95.5. وفي 
غضون خمس سنوات وصل صافي أرباح فلافورز إلى 
الضعف تقريبًا. أما صافي أرباح هارفستر فقد بقي كما 


هو. خلال عامي 1969 و 1959 كانت نتيجة المقارنة 
متشابهة. إن تلك الاختلافات في الأداء أدت إلى تباين 
تقييم السوق للشركتين. ولقد بيعت فلافورز عام 1969 
بما يفوق آخر أرباحها بخمس وخمسين مرة: أما 
هارفستر فقد بيعت بما يفوق أرباحها ب 10.7 مرة. 
وبالتالي جاء تقييم فلافورز أعلى من قيمتها الدفترية ب 
4 مرةء بينما كانت هارفستر تباع بخصم من صافي 
قيمتها يصل إلى 41 ْ 


التعليق والنتائج: إن أول ملحوظة يمكن إبداؤها هي أن 
نجاح فلافورز في السوق يعتمد بصفة أساسية على 
تطوير نشاطها المركزي ولا يضم أي عمليات استحواذ 
أو هياكل رأسمالية لها وزنها وغير ذلك من الممارسات 
الأخرى المماثلة التي انتشرت في وول ستريت في 
السنوات الأخيرة؛ فلقد تمسكت الشركة ببساطة بمبادئها 
وذاك هو كل ما في الأمر. أما سجل هارفستر فيثير 
مجموعة أخرى من التساؤلات. ولكنها أيضًا لا علاقة لها 
بالمستويات المرتفعة من التمويل. لماذا تخفق العديد 
من الشركات فى تحقيق الأرباح خلال سنوات الازدهار 
العام؟ فما جدوى إقامة نشاط تبلغ قيمته ما يزيد على 
5 مليار دولار في الوقت الذى لا يستطيع فيه 
شك فيه أنه ليس منوطًا بنا إيجاد حل لهذه المشكلة 
ولكننا نصر مع ذلك على أنه لا ينبغي على الإدارة فقط 
إدراك هذه المشكلة؛ بل وعلى المساهمين أيضًا بجميع 
فئاتهم, ولابد من بذل الجهد اللازم لمعالجتها 362 . من 
ناحية اختيار الأسهم العادية. فلا يستوفى أى من 


الإصدارين معاييرنا الخاصة بسلامة الاستثمار 
وجاذبيته ومعقولية سعره؛ فلقد كانت شركة فلافورز 
مشروعًا عبقريًا وناجحًاء ولكن تمت المبالغة في تقييم 
الشركة. أما مستوى أداء هارفستر فقد كان ضعيقًا 
للغاية لدرجة لا تجعله جذابًا حتى بسعر عليه خصم. 
(مما لا شك فيه أن هناك قيم أسهم أفضل متاحة بفئة 
الأسهم). 


2 لمزيد من أفكار "جراهام" بشأن الدور النشط 
للمساهم انظر التعليق على الفصل التاسع عشر في 
معرض انتقاده ل هارفستر لرفضها تعظيم قيمة 
المساهم. تنبأ "جراهام" بسلوك إدارة الشركة في 
المستقبل. في عام 2001. صوت غالبية حملة الأسهم 
على إلغاء القيود التي فرضتها "نافيستار" على عطاءات 
الاستحواذ الخارجيةء ولكن رفض مجلس إدارة الشركة 
ببساطة تنفيذ رغبة حملة الأسهم. إنه لأمر لافت للنظر 
أن يستمر الميل إلى الديكتاتورية في ثقافة بعض 
الشركات لعدة عقود. 


النتائج التي ترتبت على ما حدث في عام 1971: إن 
سعر هارفستر المنخفض في نهاية عام 1969 وقاها من 
شر التعرض لمزيد من الهبوط في أثناء الانهيار الذي 
شهده عام 1970؛ فقد خسر السهم 610 فقط. أما 
فلافورز فقد كانت أكثر تأثرًا بالانخفاضء وبالفعل 
انخفضت قيمة السهم إلى 45 نقطة. أي بخسارة تعادل 
. وفي أثناء فترة الانتعاش التي تلت ذلك ارتفعت 
قيمة السهمين لمستوى أعلى من مستوى إغلاق عام 


9. ولكر سرعا,. ما هبط سهم هارفستر إلى مستوى 


25 هوم له 


الزوج السادس : ماكجرو إديسون (شركة مرافق عامة 
ومعدات وأدوات منزلية). وماكجرو هيل (شركة لطباعة 
الكتب والأفلام ونظم التدريس ونشر الصحف 
والمجلات وتقديم خدمات المعلومات). 


إن هاتين الشركتين اللتين تتشابه أسماؤهما - وسوف 
ندعوهما في بعض الأحيان إديسون و هيل - شركتان 
ناجحتان في مجالات مختلفة تمام الاختلاف عن 
بعضهما البعض. لقد اخترنا 31 ديسمبر عام 1968 
كتاريخ عقد المقارنة بين الشركتين. كما هو موضح في 
الجدول (18- 6). لقد كان الإصداران يباعان بالسعر 
نفسه تقريبًاء ولكن بسبب ضخامة رسملة هيل تم 
تقييمها بضعف قيمة إجمالي رسملة الشركة الأخرى. 
وقد يبعث هذا الاختلاف على الدهشة ما دامت أن 
إديسون تفوق هيل في المبيعات بنسبة 650 وما يفوق 
صافي الأرباح بربع هذه النسبة. ونتيجة لذلك سوف 
نجد أن النسبة الرئيسية أو مضاعف الأرباح كان يزيد 
على الضعف بالنسبة لشركة هيل بالمقارنة بشركة 
إديسون. ويمكن تفسير هذه الظاهرة باستمرار الشعور 
بالحماسة القوية والتحيز الذي أظهرته السوق نحو 
أسهم شركات النشرء والتي تم طرح العديد منها للتداول 
العام في أواخر الستينيات 363 . 


3 لقد ظلت ماكجرو هيل شركة يتم تداولها علنيًا 
وتمتلك من بين أنشطة أخرى مجلة " إععل/لا 8517655 " 


وشركة ستاندرد آند بورز . أما شركة ماكجرو إديسون 


فقد أصبحت فرعًا من شركة كوبر إندستريز. 


وفى حقيقة الأمر بحلول نهاية عام ْ8ًظ15 كان من 
الواضح أن ذلك الحماس قد تجاوز الحد؛ فقد كانت 
أسهم "هيل" تباع ب 56 نقطة عام 1967., أى ما يزيد على 
0 ضعف الأرباح التى تم تسجيلها لعام 1966. ولكن 
حدث هبوط طفيف عام 1967, ثم زاد الانخفاض فى 
عام 1968. وهكذا تم تطبيق المضاعف المرتفع الجارى 
الذى يصل إلى 35 نقطة على شركة أظهرت تراجقًا فى 
الأرباح طوال عامين. ومع ذلك كان السهم لا يزال يقيم 
بما يفوق ما يسانده من أصول ملموسة بثماني مرات؛ 
مما يشير إلى وجود عنصر شهرة تجارية لا يربو كثيرًا 
على مليار دولار! وهكذا يبدو أن السعر يجسد على حد 
قول د. "جونسون" المشهور "انتصار الأمل على الخبرة". 


وعلى النقيض من ذلك. كان يبدو أن إديسون قد تم 
تقييمها بسعر معقول بالنسبة لمستوى السوق العامة 
(المرتفعة) ولمستوى الأداء العام للشركة ومركزها 
المالي. 


النتائج التي ترتبت على ما حدث في أوائل عام 1971: 
لقد استمر تدهور أرباح ماكجرو هيل خلال عام 1969 
وعام 1970؛ حيث انخفض إلى 1.02 دولار ثم إلى 
2.دولار للسهم. وفي أثناء التدهور الشديد الذي 
حدث في مايو عام 1970: تعرض السعر للطمة شديدة 
جعلته يتدنى حتى 10 نقاط أي إلى ما يصل إلى مس 
الششر الذي كان عليه مث انين ولكنة شد _حالة' من 
الانتعاش فيما بعد ولكن الارتفاع الذى بلغ 24 نقطة في 


مايو عام 1971 كان لا يزال يبلغ 60؟ فقط من سعر 
إغلاق عام 1968. أما ماكجرو إديسون فقد ظهرت 
بمظهر جيد؛ حيث هبطت إلى 22 نقطة عام 1970 
لترتفع ارتفاعًا كاملًا لتصل إلى 41.5 في مايو عام 1971 
. 364 


4 يشير "جراهام" بعبارة"في أثناء التدهور الذي 
حدث في شهر مايو عام 1970 " إلى خسارة سوق 
الأسهم الأمريكية التي بلغت 95.5. ومنذ نهاية مارس 
وحتى نهاية يونيو عام 1970 فقد مؤشر "إس آند 0 
0 1990 من قيمته. وهو ما يعد واحدًا من أسوأ 
العوائد التي يصل مداها إلى ثلاثة أشهر في تاريخ 
البورصة. 

الحدول (18- 5) الروح السادس 


ماكجرو إديسون ماكجرو هيبل 
1968 968 


السعر في 31 ديسمير عام 1968 37.10 2215 

عدد الأسهم العادية 121000 22000060 | 
الفيمه السوفية للسهم العادي 00000 ظة5 00000 ةظه52 
الدين 00000م]آ2 000000 ظآ52 
إحمالي رسمله السوق 000 ظة5 1200000 
القيمة الدفتربة للسهم 3 دولار 5 دولار 
مبيعات 00 ش52 2200000 
صافي الدحل 200000 000ؤ'2ظ2 
ربحية السهم 1968 4 دولار 3 دولار 
ربحية السهم 1963 120 066 

ربحيه السهم 1958 102 46 

معدل التوريعات الخالي 140 70 

توريقات منذ: 159034 1937 
اليسبت: 

السعر إلى الأرياج 15 35 

السعر إلى القيمة الدفترية 18396 انها 

عائد التوريعات 3,796 1896 
الصافي إلى المبيعات 5896 65.696 

نسية الأرباج إلى القيفة الدقترية ‏ 11.896 2269 
الأصول الجارية إلى الخحصوم 005 175 
الحارية 

نسبية رأس المال العامل إلى الدن كبير 175 

نمو ربحية السهم 

عام 1968 في مقابل 1963 +104906 +7190 

عام 1968 في مفابل 1958 +13996 +14656 


| بافتراض تحويل الأسهم الممتازة 


لقد واصلت ماكجرو هيل طريقها كشركة قوية 
ومزدهرة. ولكن يجسد تاريخ سعرها كما فى حالات 
أخرى مخاطر المضاربة فى مثل هذه الأسهم التى 
أحدتها وول ستريت من خلال ثيارات التفاؤل 
والتشاؤم غير المنتظمة التى تجتاحه. 


الزوج السابع: ناشيونال جنرال (تكتل ضخم) و9 
ناشيونال برستو آند إندستريز (آلات ومعدات كهربائية 
مختلفة). 


إن الشركتين تثيران الرغبة في مقارنتهما لأنهما 
مختلفتان تمام الاختلاف عن بعضهما البعض. وسوف 
ندعوهما جنرال وبرستوء ولقد وقع اختيارنا على نهاية 
عام 1968 كتاريخ دراستنا؛ لأن عمليات الإلغاء التي 
قامت بها شركة جنرال في عام 1969 جعلت أرقام ذلك 
العام شديدة الغموض. لم يكن أحد يستسيغ أنشطة 
جنرال واسعة الانتشار قبل عام: ولكنها كانت تقدم باقة 
مختلفة تناسب أذواق الجميعء وكما جاء في الوصف 
الموجز لهذه الشركة في دليل الأسهم : "سلسلة مسارح 
بجميع أنحاء البلاد. إنتاج أفلام وإنتاج تليفزيوني» 
مؤسسة ادخار وقروضء دار نشر". ويمكن أن يضاف 
إليها آجلًا أو عاجلًا: "تأمين. استثمار مصرفيء 
تسجيلات وأشرطة موسيقىء. وخدمات كمبيوتر 
عقارات. فضلًا عن امتلاك حصة بشركة برفورمانس 
سيستمز (تم تغيير الاسم مؤخرًا بعد أن كان ميني بيرلز 
تشكن سيستم)". ومن ناحية أخرى اتبعت شركة برستو 
برنامج تنويع كذلكء ولكن بالمقارنة ببرنامج جنرال يعد 


2 5 2 ع 
متواضعا بالتاكيد. إن شركة برستو التى بدات بوصفها 


المصنع الرئيسي لأواني الضغط أصبح لها فروع تقوم 
بإنتاج مختلف الأدوات المنزلية والآلات الكهربائية 
الأخرى. وقامت كذلك بتنفيذ عدد من عقود المعدات 
نيابة عن الحكومة الأمريكية. 


إن الجدول 18- 7 يلخص أداء الشركات في نهاية عام 
8. إن الهيكل الرأسمالي ل بريستو كان سهلًا وبسيطًا 
للغاية. فهو لا يتعدى 1478000 سهم عادي تباع في 
السوق بقيمة 58 مليون دولار. وعلى النقيض من ذلكء. 
كانت شركة جنرال تمتلك ما يزيد على ضعف عدد هذه 
الأسهم العادية. بالإضافة إلى إصدار ممتاز قابل 
للتحويل إلى جانب ثلاثة إصدارات من صكوك الأسهم 
يمكنها استدعاء عدد هائل من الأسهم العادية؛ إلى 
جانب إصدار سندي مرتفع القيمة وقابل للتحويل (يُمنح 
مقابل سهم شركة تأمين) وفوق هذا وذاك كانت الشركة 
تمتلك عددًا ضخمًا من السندات غير القابلة للتحويل. 
ولقد أدى ذلك إلى زيادة رسملة السوق التي تبلغ 534 
مليون دولار بدون حساب السندات القابلة للتحويل 
و750 مليون دولار بما في ذلك هذا الإصدار. وعلى 
الرغم من ضخامة رأس مال شركة ناشيونال جنرال 
فإنها لم تصل إلى نفس مستوى حجم نشاط برستوء ولم 
تحقق سوى 675 فقط من صافي الدخل الذي حققته 
برستو. 

إن تحديد القيمة السوفية الحقيقية لرسملة السهم 
العادي ل جنرال يمثل مشكلة تثير الاهتمام بالنسبة 
لمحللي الأوراق المالية ولها تداعيات مهمة بالنسبة لمن 


يولى اهتمامًا حقيقيًا للسهم على أسس أكثر جدية من 


المقامرة الصريحة. ومن السهل تناول السهم الممتاز 
القابل للتحويل الذي تبلغ قيمته 4.5 دولار؛ وذلك 
بتحويله إلى سهم عادي إذا كان يباع بمستوى مناسب 
في السوق. وهذا ما فعلناه في الجدول 7-18. ولكن 
تتطلب الصكوك معاملة مختلفة. فعند حساب أساسي 
"خفض القيمة كاملة" تستخدم الشركة جميع الصكوك 
وتستخدم المتحصلات في سداد الديون إلى جانب 
استخدام الموازنة لشراء الأسهم العادية. ولكن جميع 
تلك الافتراضات لم تُحدث أي تأثير على ربحية السهم 
في عام 1968 والتي ذكرت التقارير أنها وصلت إلى 
1 دولار قبل وبعد مخصص التخفيف. ولكن نحن 
نعتقد أن هذا الأسلوب غير منطقي وغير واقعي. ففي 
اعتقادنا أن هذه الصكوك تمثل جزءًا من "حزمة الأسهم 
العادية" وقيمتها السوقية تمثل جزءًا من "القيمة 
السوقية الفعلية" لعنصر الأسهم العادية في رأس المال 
(انظر مناقشتنا لهذه النقطة). إن هذا الأسلوب البسيط 
الذي يتمثل في إضافة السعر السوقي للصكوك إلى 
السعر السوقي للسهم العادي له تأثير جذري على المظهر 
الذى بدت به شركة ناشيونال جنرال في نهاية عام 
8 كما يبدو من الحساب الموجود في الجدول 18 - 
7 وفي حقيقة الأمر فإن "السعر السوقي الحقيقي" 
للسهم العادي اتضح أنه يبلغ ضعف قيمة رقم التسمية 
السعرية. وهكذا فإن المضاعف الحقيقي لأرباح عام 
8 قد زادت قيمته لأكثر من الضعف ليصل إلى 69 
مرة. ولقد أصبح بعدها إجمالي "معادلات السهم العادي" 
3 مليون دولار وهو ما يفوق قيمة الأصول الملموسة. 


الجدول (18- 7) الروج السايع 


باشيوبال جتزال باشيويال برسيو إتدسترير 
1968 1968 


السفر في 31 ديسمير عام 1968 4425 210 
عدد الأسهم العادية 110000 1271000 
القيمة السوفية للسهم العادي 12000000 00 ظ52 
إصافة قيمة سوقية لثلاثة إصدارات من الصكوك 200000 

إجمالي فيمة الأسهم العادية والصكوك 1.2000 

إصدارات ممتارة 1200000 : 

إجمالي رسملة السوق 5200000 0 ظآ5 
الشسعر السوقي للسهم العادي المعدل من أحل 9 

الصكوك 

الفيمة الدفترية للسهم الغادي 350 26130 
منبعات وعوائد 12100000 12200000 
صافي الدحل 220000 20000 
ربحبة السهم عام 1968 42 ر(دبسصر) 561١‏ 
ربحية السهم عام 1963 6 (سبتمير) 103 
ربحية السهم عام 1958 48 (سيتمير) 77 

معدل التوريعات الحالي 02 50 
توريعات منذ 15264 1945 
نسبة السعر إلى الأرباج 69ت 6.9 

نسبة السعر إلى القيمة الدفترية 31096 14256 
عائد النوريعات م0.59 24 
نسبة ضافي الدجل إلى المبيعات 559 54 
نسية الأرباج إلي القيمة الدفترية 4.596 21495 
بسبه الأصول الحارية إلى الحصوم الجارية 16 4 
نسية رأس المال العامل إلى الدين 021 يدون دين 
النمو في ربحية السهم 

عام 19868 مقابل عام 1863 +4890 +45090 
عام 1968 مفابل عام 1960 +19596 +63096 


أ افتراض تحويل السهم الممتاز. 
ب مُعدَّل من أجل السعر السوقي للصكوك. 


إن تلك الأرقام تبدو أكثر شذوذًا عند مقارنتها بالأرقام 
الخاصة بشركة برستو. والسؤال الذي يفرض نفسه هنا 
هو كيف يتم تقييم برستو بما يفوق أرباحها الجارية ب 
9 مرة. فى حين أن مضاعف جنرال يفوق ذلك الرقم 
بعشر مرات. إن نسب شركة برستو مرضية للغاية. إن 
النسب الخاصة بالئمو كانت مرضية للغاية لدرجة أنها 
أن الشركة كانت تستفيد استفادة هائلة من أنشطتها 
الخاصة بالحرب؛ لذلك ينبغي على حملة الأسهم أن 
يستعدوا لبعض الانخفاض فى الأربا<: فى ظل ظروف 


السلام. ولكن فيما يتعلق بالتوازن فإن برستو استوفت 
جميع شروط الاستثمار السليم معقول السعر. أما شركة 
جنرال فتجمع صفات "التكتلات" التقليدية التي ظهرت 
في أواخر الستينيات المليئة بسمات الشركات وملامحها 
العظيمة. ولكنها تفتقر إلى وجود قيمة حقيقية تقف 
خلف التسمية السعرية للسوق. 

النتيجة: لقد واصلت شركة جنرال سياستها الخاصة 
بالتنويع عام 1969 في الوقت الذي زاد فيه دينهاء 
ولكنها قامت بإلغاء الملايين منهاء خاصة في قيمة 
استثمارها في صفقة ميني بيرل تشيكن. ولقد أظهرت 
الأرقام النهائية خسارة تصل إلى 72 مليون دولار قبل 
الخصم الضريبيء و46.4 مليون دولار بعد الخصم 
الضريبي. ولقد هبطت قيمة الأسهم إلى 16.5 في عام 
9 وإلى 9 نقاط في عام 1970 (أي ما يعادل 9015 
فقط من الارتفاع الذي وصل إلى 60 نقطة عام 1968). 
ولقد أشارت التقارير إلى أن أرباح عام 1970 كانت 2.33 
دولار للسهم المخففء بينما شهد السعر حالة انتعاش 
ووصل إلى 28.5 عام 1971. أما ناشيونال برستو فقد 
تمكنت بطريقة أو بأخرى من زيادة ربحية سهمها في 
عام 1969 وعام 1970. لتحقق بذلك نموًا مستمرًا فق 
الأرباح طوال 10 سنوات دون انقطاع. ومع ذلك هبط 
سعرها إلى 21.5 نقطة في أثناء التدهور الذي شهده 
عام 1970. ولقد كان هذا رقمًا مثيرًا للاهتمام خاصة أنه 
كان أقل من آخر الأرباح التي تم تسجيلها بأربع مرات 
وأقل من صافي الأصول الجارية المتاحة للسهم آنذاك. 
وفي أواخر عام 1971 نجد أن سعر ناشيونال برستو 


كان أعلى بنسبة 60, أى عند 34 نقطة. ومع ذلك تظل 
مثل هذه النسب مثيرة للدهشة. إن رأس المال الهائل لا 
يزال مساويًا للسعر الحالي. الذي يفوق بدوره آخر 
الأرباح التى تم تسجيلها ب 5.5 مرة. وإذا تمكن المستثمر 
من العثور على عشرة من مثل هذه الإصداراتء بغية 
التنويع. فعليه أن يثق تمام الثقة من تحقيقه لنتائج 
مُرضية 365 . 


5 إن ناشيونال بريستو تظل شركة يتم تداولها 
علانية أما ناشيونال جنرال فقد تم الاستحواذ عليها 
عام 1974 من جانب مجموعة شركات أخرى مثيرة 
للجدال وهيء أمريكان فاينانشيال جروب التي كانت لها 
مصالح في مجالات مثل محطات التليفزيون الخاصة 
والمصارف والعقارات والصناديق المشتركة والتأمين. 
وتعد مجموعة شركات إيه إف جي الملاذ الأخير لبعض 
من أصول شركة بن سنترال كورب (انظر الفصل 17). 


الزوج الثامن: شركة وايتنج (معدات التعامل مع المواد) 
وشركة ويلكوكس آند جيبز (مجموعة شركات صغيرة ). 


إن هذا الزوج من الشركات يجاوران بعضهما على قائمة 
بورصة الأسهم ولكنهما لا يتلامسان. إن المقارنة الواردة 
في الجدول (18- 8أ) تجعل المرء يتساءل بينه وبين 
نفسه عما إذا كان وول ستريت مؤسسة عاقلة وحكيمة, 
فالشركة ذات المبيعات والأرباح المحدودة التي تمتلك 
نصف أصولها في صورة أسهم عادية كانت تباع بما 
يفوق مجموعة قيمة الشركة الأخرى بأربع مرات. وفي 
الوقت نفسه كانت الشركة التي تم تقييمها بمعدل أعلى 


على وشك تكبد خسارة هائلة بعد حساب الرسوم 
الخاصة ولم تدفع أي توزيعات طوال ثلاثة عشر عامًا. 
أما الشركة الأخرى فقد كان لها سجل طويل من الأرباح 
المرضية وكانت تدفع توزيعات منذ عام 1936, وكانت 
تدر أعلى عوائد توزيعات على قائمة الأسهم العادية 
بأسرها. ولتوضيح التباين في الأداء بين الشركتين في 
الجدول (18 - 8ب) ملحق يضم سجل الأرباح والأسعار 
خلال الفترة ما بين عامي 1961 و 1970. 


الجدول (8-18 أ) الروج النامن 


ويكلوكس آند حيير 
وايتنع 1969 

1969 
السعر في 31 ديسمير عام 1969 175 155 
عدد الأسهم العادية 52000 0 دولار 
الفيمة السوفية للسهم العادي 12200000 2200000 
الدين 20000ظ12 0000 ه25 
الأسهم الممنارة 5 1200000 
[حمالي رسملة السوق 0 دولار 44600000 دولار 
القيمة الدفترية للسهم 2639 89 دولار 
المبيعات 0 (اكنوبر) ا 
صافي الدخل قبل السود الخاصة 12201000 200000 
صافي الدجل بعد السود الخاصة 12000 0ع 


ربحية السهم عام 1969 
ربحبة السهم عام 1964 


1 دولار (أكنوير) 08. دولار 
0 (أبربل) 13 


ربحية السهم عام 1959 2 (أبريل) 33 
معدل التوريعات الخالي 150 8 
التوريعات مند 1254 (لا شىء ميد 1957) 
النست: 

نسية السعر إلى الأزياج 3 كبر حدًا 
نسبة السعر إلى القيمة الدمترية 7005/6 47005 
عائد النوريعات 8.496 5 

نسبة ضافي الدجل إلى المتبعات 3296 019 
نسية الأرباج إلى القيمة الدقيرية 7.596 12.496 
تسية الأصول الجارية إلى الحصوم 1 155 
الجارية 

رأس المال العامل إلى الدين 9 0.6 
بمو ربحية السهم 

عام 1969 عقابل عام 1964 متعادل متخفضص 
عام 19569 مفابل عام 1959 +3549 منحعض 


أقبل الرسوم. ع. عجز مالي 


الجدول (8-18 ب) سخل عشر سنوات من الشسعر والأرناج لشركة وابتيج و ويلكوكس آند 
حبر 


وابتنئج كورت ويلكوكس أبد حببر 
السنبهء ربحية السهمأ مدى الشسغعر ربحية السهم مدى السعر 
0 1.85 دولار 225 16.25 4 دولار 5 4.5 
9 263 1775-7 005 0 8.75 
8 363 5- 28.25 035 25 - 8.75 
7 3.01 255 07 475-11 
16 249 25 - 19.25 041 3.75-8 
15 190 20- 18 032 5 -6.125 
4 1.53 8-14 02 45-95 
3 088 9-15 013 4- 4.75 
182 0.46 65-0 004 5 - 8.25 
1 0 0.42 775-85 003 105-85 


| انتهى العام بعد 30 أبريل. 


إن تاريخ الشركتين يلقي ضوءًا على تطوير الأنشطة 
متوسطة الحجم في هذا البلد بالمقارنة بالشركات 
الأضخم حجمًا التي ظهرت بصفة رئيسية على معظم 
صفحات هذا الكتاب. لقد تم إنشاء شركة وايتنج عام 
6 وهكذا يعود تاريخها إلى خمسة وسبعين عامًا 
على الأقل؛ وفيما يبدو أنها تمسكت خلال تلك الفترة 
بنشاطها في مجال التعامل مع المواد وأبلت بلاءٌ حسئًا 
طوال تلك العقود. أما شركة و يلكوكس آند جيبز فيعود 
تاريخ إنشائها إلى أبعد من ذلك إلى عام 1866 وكانت 
معروفة في مجالها بأنها المصُنع البارز لماكينات 
الخياطة الصناعية وخلال العقد الماضي اتبعت سياسة 
تنويع فيما بدا شكلًا غريبًا؛ فمن ناحية كان لديها عدد 
من الشركات التابعة لها (أربعة وعشرين فرعًا على 
الأقل) وتقوم بتصنيع مجموعة من المنتجات المنوعة 
بصورة مذهلة؛ ولكن من ناحية أخرى فإن مجموعة 
الشركات ككل لم تحقق سوى نتائج محدودة طبقًا 
للمعايير العادية. 


إن تطورات الأرباح في شركة وايتنج تجسد شروط 


ممارسة النشاط التي وضعناها للشركات؛ فالأرقام 
توضح معدل نمو مطرد ومثير للإعجاب؛ حيث ارتفعت 
قيمة السهم من 41 سننًا في عام 1960 إلى 3.63 دولار 
عام 1968. ولكنها لم تحمل أي ضمان على استمرار مثل 
هذا النمو لأجل غير مسمى. أما الهبوط الذي تبع ذلك 
إلى 1.77 دولار طوال اثني عشر شهرًا تنتهي في يناير 
عام 1971 فلم يكن سوى انعكاس للبطء الذي اعترى 
حركة الاقتصاد ككل. ولكن جاء رد فعل سعر السهم 
بصورة حادة؛ حيث هبط بنسبة 60 من الارتفاع الذي 
شهده عام 1968 (43.5 ) إلى إغلاق عام 1969. إن 
تحليلنا يشير إلى أن الأسهم تمثل استثمارًا ثانويًا جيدًا 
وجذابًا يلائم المستثمر المغامر كجزء من مجموعة من 
تلك الالتزامات. 


النتيجة: لقد تعرضت شركة ويلكوكس آند جيبز إلى 
خسارة تشغيلية محدودة خلال عام 1970. ولقد 
انخفض السعر إلى 4.5 ثم ارتفع كالمعتاد إلى 9.5 فى 
فبراير عام 1971. وسوف يكون من الصعب تبرير السعر 
من الناحية الإحصائية. أما شركة وايتنج فقد تعرضت 
لانخفاض طفيف نسبيًا وصل إلى 16.75 عام 1970 
(وعند هذا السعر كانت تبيع بما يقرب من قيمة الأصول 
الجارية المتاحة للأسهم) وظلت أرباحها عند سعر 1.85 
دولار للسهم حتى يوليو عام 27/1 وفي أوائل عام 
1 ارتفع السعر إلى 24.5 نقطة. وهو ما كان يعد 
سعرًا معقولًا بدرجة كافية ولكنه لم يعد "منخفصًا" طبقًا 
لمعاييرنا 366 . 


أت ً 1 
__ 0 17 3 1 ا ل 
اننا ناك ات اليه المكيمكا لمم لسد نه ثتا 3 سد 


ويلابراتور فراي ولكن تمت خصخصتها عام 1983. 
شركة ويلكوكس آند جيبز هي ملك الآن لشركة جروب 
ريكسيل إحدى الشركات التي تقوم بتصنيع المعدات 
الكهربائية وهي فرع من فروع مجموعة شركات بينو 
برينتيبس ريدوت الفرنسية. يتم تداول أسهم شركة 
ريكسيل ببورصة باريس. 


ملاحظات عامة 


إن الإصدارات التي وردت في المقارنات التي عقدناها 
قد وقع عليها الاختيار بعد تفكير طويل؛ لذلك لا يمكن 
القول بأنه اختيار عشوائي لقائمة أسهم عادية. إن 
الأسهم التي تم انتقاؤها مقصورة على القطاع 
الاقتصادي والجوانب المهمة من المرافق العامة 
وشركات النقلء أما المؤسسات المالية فلا تظهر في 
المقارنات التي عقدناها. إن هذه الشركات تختلف من 
حيث الحجم وخطوط الإنتاج والنواحي الكمية 
والنوعية؛ وذلك لتوضيح فكرة الخيارات المتاحة أمام 
المستثمر على صعيد الأسهم العادية. 

إن العلاقة القائمة بين السعر والقيمة المشار إليها 
اختلفت اختلافًا شاسقًا من حالة إلى أخرى. وفي أغلب 
الأحيان كانت الشركات التي لها سجل أفضل في 
تحقيق معدلات نمو وربحية مرتفعة تباع بمضاعفات 
أعلى من الأرباح الحالية وهو أمر منطقي بدرجة كافية 
بصفة عامة. وسواء كانت الاختلافات المحددة في 
نسب السعر إلى الأرباح "تبررها" الحقائق أو سوف تثبت 
صحتها التطورات المستقبلية فهذا أمر لا يمكن الإجابة 


عنه بثقة. ومن ناحية أخرى لدينا بضعة أمثلة قليلة 
يمكن الوصول من خلالها إلى حكم له قيمته. وتضم 
هذه الأمثلة جميع الحالات التي شهدت نشاطًا مكثقًا 
للسوقء خاصة الشركات التي حامت الشكوك حول مدى 
جودة نشاطها الأساسي. إن مثل هذه الأسهم لا تنطوي 
على المضاربة فحسب مما يعني أن بها مخاطرة وإنما 
تعني أنه قد تمت المبالغة في تقييمها. وهناك إصدارات 
الخرى يدت كانها اتبسكق أعدو من ثقنها بعد أن #أترت 
بالموقف المضاد للسوق وهو ما يمكن أن يطلق عليه 
"مضاربة أقل مما يجب" أو بسبب التشاؤم الذي لا مبرر 
له نظرًا لتضاؤل الأرباح. 


لقد أوردنا في الجدول (18 -9) بعض البيانات عن 
تقلبات سعر الإصدارات التي تناولناها في هذا الفصل, 
ولقد شهدت غالبيتها انخفاضات هائلة بين عام 1961 
وعام 1962 وكذلك من الفترة ما بين عامي 1969 و 
0. من الواضح أن المستثمر يجب أن يكون مستعدًا 
لمثل هذا النوع من التحركات العكسية من جانب السوق 
في المستقبل. في الجدول (18- 10) نتناول التقلبات 
السعرية السنوية للسهم العادي لشركة ماكجروهيل 
خلال الفترة ما بين عام 1958 و 1970. وسوف تلاحظ 
أنه خلال كل فترة امتدت إلى ثلاثة عشر عامًا فإن 
ارتفاع السعر أو انخفاضه تراوح ما بين نقطتين أو 
ثلاثة من عام إلى آخر (في حالة ناشيونال جنرال فإن 
تقلبات بهذا الحجم سواء بالارتفاع أو الانخفاض كانت 
تظهر كل فترة تصل إلى عامين). 


الجدول (18- 9) نعض التقلنات السعرية ل 16 سهمًا عادبًا (معدلة من أجل تقفسيم السهم خلال 


عام 1970) 


إيروبرودكنس أآبد كيمكالز 
"إبر ريدكشن” 

أمريكان هوم برودكتس 
أمريكان هوسبيتال سبلاي 
إنش آبد أريلوك 

يلو يل 

إترناشيونال فلافورر آبد 
فراجرابسر 

إبترناشيونال هارفسنر 
ماكجرو |ديسون 

ماكجرو هيل 

ناشيوبال جترال 
باشيوبال برستو 

ريال إسنيت إتقستميت 
تراسب 

ريالتي |كويتير أوف نيويورك 
وايتنح 


ويلكوكس آبد جييز 


مدذى الشعر ص عام 1936 


710ظ1 

49 75 
45.75 75 
72 5 
47.5 5 
686.5 5 
55 75 


6575 75 


53 25 
64.25 5 
65.5 5 
60.5 5 
45 5 


30.25 5 
4775 5 
43.375 5 
206 4 


التدهور 1961 إلى 


1962 

21.625 25 
122.5 
2245 
5.75 165 


16 25 
845 


458 

5 19.25 
5 9.125 
15 4.5ب 
25 8.25 


1525 25 
4.5 5 
655 
8.25 5 


أ الارتفاع والانخفاض في عام 1970 


ب 1959 إلى 1960 


التدهور 691968 إلى 
1570 

31.375 49 

1637 

51.125 2 

| 36.75 5 
137.125 8.5 

26.5 75 


66.375 44.5 


22 75 

5 21 5ل8 
4.625 10.25 
5 9 
2545 


16.3758 5 
22775 
16.75 5 
4.5 5 


الجدول (10-18) نقلنات سنوية صحمة لشركة ماكجرو هيبل خلال الفنرة من 1958 إلى 


1271 

من إلى 
1558 1959 
1959 15260 
160 1561 
15061 1962 
103 1564 
159064 15965 
1965 15966 
15966 1567 
167 1968 
1968 1969 
1969 15/0 
0/ظ1 1971 


أ الأسعار لم يتم تعديلها لتقسيمات الأسهم 


الارتفاعات 

72 39 

109.75 4 
43.125 5 
32.25 25 
3688/75 5 
61 5 
2530715 
1125.5 


24.125 -0 


الانحقاضات 


18.25 15 


37.5 5 
24*75 


10 5 


في أثناء دراستنا لقائمة الأسهم من أجل إعداد المادة 
العلمية لهذا الفصل أثار إعجابنا الاختلاف الكبير القائم 
بين الأهداف العادية لتحليل الأوراق المالية وبين 
الأهداف التي نعتبرها مستقلة ومجدية. إن غالبية 
محللي الأوراق المالية يحاولون اختيار الإصدارات التي 


ٍِ 


سوف تظهر بمظهر جيد في المستقبل فيما يتعلق 
بتحركات السوق مع وضع زيادة الأرباح في الحسبان. 
وفى حقيقة الأمر يساورنا الشك فى إمكانية القيام 
المحلل فى عمله على الحالات الاستثنائية أو على 
الأقلية من الحالات التي يمكنه تكوين رأي موثوق به 
من حيث إن السعر أقل من القيمة التي وضعت له. 
وينبغي أن يكون المحلل قادرًا على القيام بذلك من 
خلال درجة كافية من الخبرة التى تؤهله للتوصل إلى 


تعليقات على الفصل الثامن عشر 


ماكان هو ما سوف يكونء وما حدث هو ما سوف 
هناك ما نستطيع أن نشير إليه ونقول هذا بالشيء 
الجديد؟ إن ما تراه أعيوننا ماثلًا أمامها كانت تحمله 
أيام الماضي سجيئًا. 


- قول مأثور 


دعونا نَقُمْ بتحديث استعراض "جراهام" التقليدي 
لثمانية أزواج من الشركات مستخدمين في ذلك الطلقك 
المقارنة والتضاد نفسه الذي كان هو زاكدة وأول من 
استخدمه فيما كان يلقيه من محاضرات بكلية إدارة 
الأعمال ب كولومبيا ومعهد نيويورك للعلوم المالية. 
وينبغي في البداية أن تضع في اعتبارك أن هذه 
الملخصات تصف تلك الأسهم في الفترات المحددة 
المشار إليها فقط؛ فالسهم رخيص الثمن قد تتم المبالغة 
في تسعيره فيما بعد. والأسهم الباهظة قد تصبح زهيدة 
الثمن» فعند مرحلة معينة من حياة السهم يصبح زهيذا 
أما في الأوقات الأخرى فإنه يصبح باهظًا. وبالرغم من 
أن هناك شركات جيدة وأخرى سيئة فهناك فقط أسعار 


أسهم جيدة؛ وهو أمر يأتى ويذهب. 
الزوج الأول من الشركات: شركة سيسكو 
وسايسكو 


فى 27 مارس عام 2000 أصبحت شركة سيسكو 


دبستمز الأعلى قيمة من بين شركات العالم. وذلك حين 


ارتفعت قيمة أسهمها لتصل إلى 548 مليار دولار. إن 
شركة سيسكو التي تقوم بتصنيع المعدات التي توجه 
البيانات عبر الإنترنت قامت ببيع أسهمها للعامة لأول 
مرة منذ عشر سنوات. ولو أنك اشتريت سهم سيسكو 
في أثناء الطرح المبدئي واحتفظت به فإنك كنت 
مجنون؛ حيث كان سيصل إلى 9103697 أو عائد 
سنوي يصل في المتوسط إلى 217 وخلال الفترات 
ربع السنوية المالية الأربع السابقة حققت سيسكو عوائد 
تصل إلى 14.9 مليار دولار وأرباح+ تصل إلى 2.5 مليار 
دولار. وكان يتم تداول السهم بما يعادل صافي دخل 
سيسكو ب 219 مرةء وهو ما يعد أعلى نسبة سعر إلى 
أرباح تصل إليها شركة ضخمة. 


وعلى الجانب الآخر نجد شركة سايسكو التي تتولى 
توريد الأغذية إلى مطابخ المؤسسات ويتم ذلك علنًا 
منذ ثلاثين عامًا. وخلال فتراتها ربع السنوية الأربع 
حققت سايسكو عوائد وصلت إلى 17.7 مليار دولار أي 
ما يزيد على عوائد سيسكو ب 6820 ولكنها لم تحقق 
صافي دخل سوى 457 مليون دولار فقط. وبقيمة 
سوقية تصل إلى 11.7 مليار دولار. كان يتم تداول 
أسهم سايسكو بما يفوق أرباحها ب 26 مرة. أي بما يقل 
عن متوسط نسبة السعر السوقي إلى الأرباح الذي يصل 
إلى 31. 


وإذا مارسنا لعبة تداعى الكلمات مع المستثمر التقليدى 
فإنها ستسير على النحو التالي: 


سؤال: ما أول الأشياء التى تتبادر إلى ذهنك عندما 
نقول سيسكو سيستمز؟ 


سهم ساخن... هل يمكنني شراء بعض الأسهم قبل أن 
يشهد السهم مزيدًا من الارتفاع؟ 


سؤال: ماذا عن شركة سايسكو؟ 


إجابة: شاحنات توصيل الأطعمة... الأطعمة... الفطائر... 
الوجبات المدرسية .... أغذية المستشفيات... لا شكرًا لم 
أعد جائقًا بعد الآن. 


من الأمور المعروفة أن الأفراد عادة ما يعطون قيمة 
فكرية للأسهم التي تعتمد إلى حد كبير على الصورة 
العاطفية التي تثيرها الشركات 367 : ولكن المستثمر 
الذكي دائمًا ما ينظر إلى ما هو أبعد وأعمق من الصورة. 
وفيما يلي ما تتوصل إليه نظرة متشككة في البيانات 
المالية لشركتي سيسكو وسايسكو: 


7 اسأل نفسك أينٌ من السهمين سوف يرتفع أكثر من 
الآخر: السهم الذي 500 دواء جديدًا لنوع نادر من 
السرطانء أو السهم الذي يكتشف أسلوبًا جديدًا للتخلص 
من نوع شائع من أنواع القمامة. إن دواء السرطان يبدو 
أكثر إثارة بالنسبة للمستثمرينء ولكن الأسلوب الجديد 
للتخلص من القمامة من شأنه جني مزيد من المال. انظر 
ما كتبه كل من "بول سلوفي". "مليسا فينوكين” "إلين 
بيترز" و "دونالد. جى. ماكجرويجور" تحت عنوان 156 
300 5 أو ىناع "وذلك في كتاب " 5116اءنةءال أم0ع11م 


" أمع 77 ونال علا( آنا أم| 01 لإوواهطعلروط 1١86‏ :و8156 
الصفحات 397 -420 بقلم كل من "توماس 
جيلوفيتشس" و"ديل جريفين" و"دانيل كينمان". (مطابع 
كامبردج يونيفرستي برسء نيويورك, 2002). انظر أيضًا 
مقال 906ولناك أوأعمقصاط 300 لالعودما " بقلم 
"دونالد جي ماكجريجور”" في جريدة ]0 | نامل 116 

المجلد الثالث 5أآع/1/37 أواعموماع 300 بزومامطعبروم 
العدد 1, 2002 من صفحة 15 -22. 


٠ -‏ إن مصدر جانب كبير من عوائد سيسكو وأرباحها 
هو عمليات الاستحواذ؛ فمنذ شهر سبتمبر وحده 
خصصت سيسكو 10.2 مليار دولار لشراء إحدى عشرة 
شركة أخرى. ولكن كيف يمكن دمج العديد من تلك 
الشركات مقًا هكذا بهذه السرعة؟ 368 فضلًا عن ذلك. 
فإن ما يقرب من ثلث أرباح سيسكو خلال الأشهر الستة 
الماضية لم يكن مصدرها أنشطة الشركة. ولكن المهلة 
الضريبية الممنوحة لخيارات الأسهم التي مارسها 
المسئولون التنفيذيون والموظفون بالشركة. وإلى جانب 
ذلك ربحت سيسكو 5.8 مليار دولار من بيع 
"الاستثمارات" لشراء استثمارات أخرى تصل قيمتها إلى 
6 مليارات دولار. فهل كانت تلك الاستثمارات هي شركة 
إنترنت أم صندوقًا مشتركًا؟ ولكن ماذا سيحدث إذا ما 
توقفت تلك الاستثمارات عن الصعود؟ 


5368 "المستحوذون المتسلسلون" الذين يزداد حجمهم 


وتغناة ا قرا الشركاف الأغرة وانما ماراقين كهازة 


سيئة في وول ستريت . انظر التعليق على الفصل 17 


٠ -‏ أما شركة سايسكو فقد استحوذت على العديد من 
الشركات خلال الفترة نفسها ولكنها دفعت 130 مليون 
دولار فقط. أما خيارات الأسهم التي مارسها العاملون 
بالشركة فقد بلغ إجمالي قيمتها 961.5 من الأسهم القائمة 
مقابل 6.9؟ ل سيسكو. ولكن إذا قام العاملون بالشركة 
باسترداد القيمة النقدية للخيارات فإن أرباح سايسكو 
سوف تنخفض إلى أقل من أرباح سيسكو. من ناحية 
أخرى قامت سايسكو بزيادة توزيعاتها ربع السنوية من 
تسعة سنتات إلى عشرة, أما شركة سيسكو فلم تدفع 
توزيعات. 


وفي النهاية. وكما أوضح البروفسير "جيرمي سيجل" 
أستاذ المالية بجامعة وارتونء أنه ما من شركة ضخمة 
لتبرر ارتفاع نسبة السعر إلى الأرباح إلى ما يزيد على 
0 ناهيك عن ارتفاع النسبة إلى ما يزيد على 369 200. 
وما إن تصبح الشركة عملاقة لابد أن يتباطأ معدل 
نموهاء وإلا فسوف تنتهي بها الحال إلى التهام العالم 
بأسره. إن الفنان الأمريكي الساخر العظيم "إمبروز بيرز" 
قام بدمج كلمتين في كلمة واحدة لوصف شيئين يتم 
استيعابهما بصورة منفصلة. ولكن لا يمكن أن يتعايشا 
معًا وهذه الكلمة هي " ©ا5516م0600 1 "؛ فالشركة إما أن 
تكون عملاقة أو تتمتع بنسبة سعر إلى أرباح عملاقة 
ولكن اجتماع الشيئين مقًا أمر يستحيل حدوثه 0 


." 6اطأوعمممامعما 


9 مقال " جيرمى سيجل " بعنوان: داع©1 م08-و1أ8 
51861 أأقلنلا " صحيفة " أ©8 5/عاعلا5 3 316 510615 
مارس عام 2000 (متاح على موقع 14 " اهم]نامل 


.ل ملمك. اعوع 5 لإممعرع ز /مابلاينا 


ولكن سرعان ما توقفت قاطرة سيسكو. أولًا. في عام 
1 بلغت رسوم "إعادة هيكلة" بعض من الشركات 
التي تم الاستحواذ عليها 1.2 مليار دولار. وخلال 
العامين التاليين تعرضت الشركة لخسارة 1.3 مليار 
دولار من وراء تلك الاستثمارات. ومنذ عام 2000 
وحتى عام 2002 فقد سهم سيسكو ثلاثة أرباع قيمته. 
أما سهم سايسكو على الجانب الآخر فقد ظل يكدس 
الأرباح وتمكن من السهم من تحقيق أرباح تصل إلى 
6 خلال الفترة نفسها (انظر الشكل 18 -1). 


الزوج الثاني: ياهو! و يام! 


في 30 نوفمبر عام 1999 وصل سعر إغلاق مؤسسة 
ياهو إلى 212.75 دولار بارتفاع بلغ 9679.6 منذ بداية 
العام, وبحلول 7 ديسمبر بلغ السعر 348 دولارًا أي بأرباح 
تصل إلى 963.6 في غضون خمسة أيام تداول. لقد 
استمر سهم ياهو! في التضخم حتى نهاية العام ليصل 
سعر إغلاقه إلى 432.687 دولار في 31 ديسمبر. أي في 
غضون شهر واحد فقط وصلت قيمة السهم إلى أكثر من 
الضعف محققًا أرباحًا تبلغ 58 مليار دولار ليصل بذلك 
إلى إجمالي قيمة سوقية تصل إلى 114 مليار دولار 
0 


0 تم تقسيم أسهم ياهو كل سهم إلى سهمين في 
فبراير عام 2000. إن أسعار السهم لم يتم تعديلها من 
أجل توضيح المستويات التي يتم تداول السهم عندها 
بالفعل, ولك نسبة الفا والقيفة السوقية كما جوت 
هنا تعكس عملية التقسيم. 


خلال الفترات ربع السنوية الأربع السابقة حققت ياهو 
عوائد بلغت 433 مليون دولار وصافي دخل يصل إلى 
9 مليون دولار. والآن بلغ سعر السهم ما يفوق قيمة 
عوائده ب 263 مرة وأرباحه ب3.264 مرة (تذكر أن نسبة 
السعر إلى الأرباح التي تفوق 25 جعلت العبوس يرتسم 
على قسمات وجه "جراهام") 371 . 


1 عند احتساب تأثير عمليات الاستحواذ. سوف 
تصل عوائد ياهو إلى 464 مليون دولار. يوجه جراهام 
انتقادًا لنسب السعر إلى الأرباح المرتفعة في الفصلين 7 
و11 (فضلًا عن مواضع أخرى). 


العدول 1-18 سبسكو في مقابيل 
سنا نسكو 


2002 2001 0 


سنسكو 
إحمالي العائد (9) - 28.6 -52.7 -27.7 
صافي الأرياح (بالملابين) 2668 - 1.014 1.893 
سابسكو 


إحمالي العائد (90) 535 117.8 15.5 
ضافي الأرباج (بالملايس) 446 957 680 


إجمالي العوائد للسنة التقويمية. صافي الأرباح للسنة 
المالية 


المصدر: 01101595121.0010].لالاببالها 


ولكن لماذا ارتفعت قيمة سهم ياهو إلى هذا الحد؟ بعد 


إغلاق السوق فى 30 نوفمبر أعلنت مؤسسة ستاندرد 
آند بورز أنها سوف تضيف شركة ياهو إلى مؤشر إس 
آند بي 0 اعتبارًا من 7 ديسمير. وكان هذا من شأنه 
جعل ياهو! أحد مكونات الحيازة الإجبارية بالنسبة 
للصناديق التي ترتبط بمؤشر. وبالنسبة لكبار 
المستثمرين الآخرين أيضّاء ومما لا شك فيه أن زيادة 
الطلب سوف تدفع السهم نحو المزيد من الارتفاع على 
الأقل ولو بصورة مؤقتة. ومع احتجاز 90؟ من أسهم 
ياهو فى أيدى الموظفين والمؤسسات الرأسمالية 
وغيرهم من أصحاب الأسهم الحصريين لم تبقّ سوى 
نسبة ضئيلة من الأسهم لتداولها؛ لذلك فإن آلاف الناس 
قاموا بشراء السهم فقط لأنهم كانوا يعلمون أن غيرهم 
لابد أن يشتروه ولم يشكل السعر أية أهمية بالنسبة لهم. 


وفي الوقت نفسه كانت شركة يام! تتسول. لقد حققت 
شركة يام التي كانت فرعًا سابقًا من شركة بيبسي التي 
كانت تدير آلافًا من مطاعم كنتاكي وبيتزا هت و تاكو 
بل - عوائد بلغت 8 مليارات من الدولارات خلال الفترات 
ربع السنوية الأربع السابقة والتيى ربحت 633 مليون 
دولار مما جعل حجمها يفوق حجم ياهو بسبع عشرة 
مرة. ومع ذلك فإن القيمة السوقية لسهم يام! في نهاية 
عام 1999 كانت 5.9 مليون دولار. أو ما يعادل 1 إلى 19 
من رأس مال ياهو. وعند هذا السعر كان سهم يام! يباع 
بما يفوق أرباحه بتسع مراتء. وما يمثل 73؟ فقط من 
عوائده 3/2 . 


2 كانت شركة يام! تعرف أنذاك باسم ترايكون 


جلوبال ريستورانتس بالرغم من أن رمز تداولها في. 


البورصة كان الا . ولكن في مايو عام 2002 قامت 
الشركة بتغيير اسمها رسميًا إلى يام براندرز. 


وكما كان "جراهام" يحب أن يقولء على المدى القريب 
تصبح السوق آلة تصويت. ولكن على المدى البعيد 
يتحول إلى ميزان. لقد فازت ياهو بمسابقة الشعبية 
على المدى القريبء ولكن ما يهم في النهاية هو الأرباح 
ولكن ياهو! لم تحقق أيّا منها تقريبًا. وما إن توقفت 
السوق عن التصويت وبدأ في وزن الأمور. حتى 
أصبحت يام في الكفة الراجحة؛ حيث ارتفع السهم إلى 
50 من عام 2000 وعبر عام 2002, بينما فقدت ياهو 
40 بصورة تراكمية: 


حدول 2-18 باهو! مقامل بام! 

0 2001 2002 
باهوا 
إجمالي العائد م؟ 8 -41 -78 
صافي الأرباج 7 -93 43 
بام! 
إحمالي العائد ملا م 491 -15 


صافي الأرياج بملابين الدولارات 413 492 583 


ملاحظات: إجمالى العوائد للسنة التقويمية؛ صافى 
الأرباح المالية. تتضمن أرباح ياهو لعام 2002 تأثير 
تغيير مبادئ المحاسبة. 


المصدر: 001111505131.2010].للالثالانا 
الزوج الثالث: شركتا كوميرس وان و كابيتال 
وان 


في مايو عام 2000 تم تداول شركة كوميرس وان 


اول 1 53 5 تقاريرها السنوية كو الشركة 


اه 


(التي تقوم بتصميم "عمليات التبادل" التي تتم عبر 
الإنترنت لإدارات المشتريات بالشركات) أن قيمة 
الأصول تصل إلى 385 مليون دولار وقيمة صافي 
الخسارة تصل إلى 63 مليون دولار على إجمالي عوائد 
تصل إلى 34 مليون دولار. إن سهم هذه الشركة 
الصغيرة ارتفع إلى 9900 منذ طرحه للاكتتاب العام 
ليصل إجمالي رأس مال الشركة إلى 15 مليار دولار. 
فهل تمت المبالغة في تسعير السهم؟ "نعمء لدينا رسملة 
سوق هائلة". هكذا قال "مارك هوفمان". المدير التنفيذي 
لشركة كوميرس وان في أحد اللقاءات التي أجريت 
معه: "لكننا أمامنا سوق ضخمة نمارس فيها نشاطنا. 
نحن نرى طلبًا هائلًا. ويتوقع الخبراء أن نحقق عوائد 
في هذا العام 140 مليون دولار؛ فلقد تخطينا جميع 
التوقعات في الماضي". 


هناك أمران يتضحان من حديث "هوفمان" وهما: 


٠ -‏ ما دامت شركة كوميرس وان كانت تخسر دولارين 
على كل دولار من المبيعات فإذا ما وصلت العوائد إلى 
أربعة أمثال قيمتها "كما يتوقع المحللون") أفلن تخسر 
الشركة المزيد من المال؟ 

٠ -‏ كيف استطاعت كوميرس وان تخطي جميع 
التوقعات في الماضي؟ أي ماض هذا؟ 
وعندما شئل عما إذا كانت الشركة سوف تحقق أرباحًا 
كانت إجابة "هوفمان" جاهزة حيث بادر سائله قائلًا: 
"بالطبع نحن نستطيع تحقيق الأرباح من وراء نشاطناء 


ونحن نخطط لأن تصبح الشركة نشاطًا مربحًا في الربع 
الرابع من عام 2001 ويتوقع المحللون أن نحقق عوائد 
تفوق 250 مليون دولار". 


ها هم المحللون يظهرون من جديد! فقد علقت "جانيت 
على سهم شركة "كوميرس وان" قائلة: "إنني أحب 
شركة كوميرس وان عندما تصل إلى تلك المستويات؛ 
لأنها تحقق معدلات نمو تفوق شركة أريبا [ أحد 
منافسي الشركة الأشد والتي كان يباع سهمها أيضًا بما 
يفوق قيمة عوائدها ب 400 مرة ] وإذا ما استمرت 
معدلات النمو على هذا النحو فسوف يتم تداول سهم 
كوميرس وان بما يتراوح ما بين 60 و 70 نقطة أعلى 
من قيمة المبيعات عام 2001". (بمعنى آخر أستطيع ذكر 
سهم. تمت المبالغة في سعره أكثر من سهم كوميرس 
وان؛ مما يعنى أن سهمها يعد زهيدًا) 373 . 


3 انظر باب " 5كامضغط5 0ع " و " عمنا 801100 16 
" فى مجلة 'إ0,6// عدد مايو عام 2000 الصفحات 
.42-44 


على الطرف الآخر نجد شركة كابيتال وان فاينانشيال 
إحدى الشركات المصدرة لبطاقة ائتمان "ماستر كارد" و 
"فيزا". منذ يوليو عام 1999 وحتى مايو عام 2000 فقد 
سهمها 621.5. ومع ذلك بلغت قيمة إجمالي أصولها 12 
مليار دولار أما أرباحها فقد وصلت 363 مليون دولار 
عام 1999 بارتفاع يصل إلى 6532 عن العام السابق. ومع 
وصول القيمة السوقية للسهم إلى 7.3 مليون دولار فقد 


بلغت قيمة سعره ما يفوق صافي أرباح كابيتال وان ب 
0 مرة. إن كل شيء قد لا يكون على ما يرام في شركة 
كابيتال وان؛ فالشركة تكاد تكون أخفقت فى رفع 
احتياطيها من أجل القروض التي قد تسوء أوضاعهاء 
بالرغم من أن معدلات الإعسار تميل نحو التراجع ولكن 
كان سعر السهم يقدم انعكاسًا لوجود بعض المخاطرة 
من المشكلات المحتملة التى قد تحدث فيما بعد. 


ولكن ماذا حدث بعد ذلك؟ في عام 2001 حققت شركة 
كوميرس وان عوائد وصلت إلى 409 ملايين من 
الدولارات: ولكن للأسف بلغ صافي خسارتها 2.6 مليار 
أو 10.30 دولار للسهم على تلك العوائد. أما كابيتال وان 
من ناحية أخرى فقد حققت صافي دخل خلال الفترة 
من عام 2000 إلى 2002 يصل إلى ملياري دولار. ولقد 
خسر سهم الشركة 38؟ خلال السنوات الثلاث تلك. 
وهو معدل لا يعد أسوأ من السوق ككل. أما سهم 
كوميرس وان فقد خسر 99.7 من قيمته . 374 


4 فى أوائل عام 2003 استقال أحد المسئولين 
العالبيق الرانشوية بشركة كابيتال وان بعد أن كشف 
مراقبو الأوراق المالية عن إمكانية مقاضاته بتهمة خرق 
القوانين المعمول بها فيما يتعلق بمكافحة تداول الأسهم 
من جانب العاملين بالشركة. 

بدلا من الإصغاء إلى "هوفمان" وتحليله؛ كان ينبغي 
على التجار الانتباه إلى التحذير الصادق الذي لضفه 
تقرير كوميرس وان لعام 1999: "لم نتمكن قط من 
تحقيق أرباح. ونتوقع مواجهة خسارة كبيرة في 


|| تقبا القريب. وقد ل نتمك: من 5 فية أية أرباح 


الزوج الرابع: شركة بالم وثري كوم 


في الثاني من مايو عام 2000 قامت شركة ثري كوم 
التي تعمل في مجال شبكات البيانات ببيع 05؟ من أسهم 
شركة بالمء أحد الفروع التابعة لهاء إلى الجماهير. أما 
نسبة 95؟ من الأسهم المتبقية فكانت ستوزع على 
حملة الأسهم في غضون الأشهر القليلة القادمة. وفي 
مقابل كل سهم من أسهم ثري كوم يحتفظون به يحصل 
المستثمرون على 1.525 من أسهم شركة بالم. 


وهكذا نجد أنه كانت هناك طريقتان للحصول على 100 
من أسهم بالم: وذلك عن طريق شق طريقك من خلال 
الطرح المبدئي العام أو عن طريق شراء 66 سهمًا من 
أسهم ثري كوم والانتظار حتى تقوم الشركة الأم بتوزيع 
باقي أسهم بالم. ومن خلال حصولك على سهم ونصف 
من أسهم بالم مقابل كل سهم من أسهم ثري كوم سوف 
ينتهي بك الأمر بالحصول على 100 سهم من أسهم 
الشركة الجديدة. وسوف يظل في حوزتك 66 سهمًا من 
أسهم ثري كوم. 


ولكن من ذا الذي يستطيع الانتظار بضعة أشهر؟ ففي 
الوقت الذي كانت تتصارع فيه شركة ثري كوم مع 
منافسين بعمالقة مثل سيسكوء كانت شركة بالم تحثل 
الصدارة في مجال المفكرات الرقمية المحمولة. وهكذا 
ارتفعت قيمة سهم بالم عن سعر عرضها الذي كان 38 
ولذة الما يقري من 95:06 هؤلا اند يض إلى 50 


في اليوح الأول. ولقد أدى ذلك إلى تقييم بالم بما يزيد 
على قيمة أرباحها خلال الاثنى عشر شهرًا الماضية ب 
0 مرة. 


وفي ذلك اليوم نفسه هبط سعر ثري كوم من 104.13 
دولار إلى 81.81 دولار. ولكن ما هو المستوى الذي كان 
ينبغي أن يغلق عنده سهم ثري كوم على ضوء سعر 
بالم؟ إن الحساب الرياضى لذلك يسير للغاية: 


إن كل سهم من أسهم ثري كوم له الحق في الحصول 
على 1.525 سهم من أسهم بالم. 


إن كل سهم من أسهم بالم وصل سعر إغلاقه إلى 95.06 
دولار. 


5 :* 95.06 دولار - 144.97 دولار. 


كانت تلك هي قيمة كل سهم من أسهم ثري كوم بناءً 
على حصتها في شركة بالم وحدها. وهكذا عند سعر 
1 دولار كان المتداولون يقولون إن مجموع قيمة 
أنشطة توي كوم الأخرى تساوي سالب 63.16 دولار 
للسهم أو إجمالي سالب 22 مليار دولار! نادرًا ما شهد 
التاريخ عملية تسعير لسهم ما على هذا النحو السخيف 
375 


5 لالقاء نظرة متطورة على هذا الحدث الشاذ انظر 
البحث الذي قام به كل من "أوين إيه لامونت" وريتشارد 
إتش. تالير "بعنوان" 300 800 أع3ة/1 عط مون 
أو تجده في "المكتب الوطني للبحوث 7 501/361 
الاقتصادية" بموقع 15/1/8302 030 /010.اع 5 ./لاللاللا. 


ولكن كانت هناك خدعة: فكما أن ثري كوم لم تكن 
تساوي سالب 22 مليار دولارء فإن شركة بالم لم تكن 
تساوي حقًا ما يزيد على قيمة الأرباح ب 1.350 مرة. 
وبحلول نهاية عام 2002 كان السهمان يعانيان حالة 
الكساد التي شهدها قطاع التكنولوجيا المتقدمة, ولكن 
الذي تعرض للخسارة الفادحة هم مساهمو شركة بالم 
لأنهم تخلوا عن فطنتهم عندما اشتروه في المقام الأول. 


الشكل 3-18 


انخفاض قيمة بالم 





المصدر 0011105131.6012]./ثا/لالالا 


الزوج الخامس: شركة سي إم جي أر وشركة 
سي جي أي 
لقد بدأ عام 2000 بلطمة كبيرة على وجه شركة سي إم 


جى آر؛ حيث وصل سعر السهم إلى 163.22 دولار فى 3 
يناير بربح وصل إلى 61126 على سعرها قبل عام من 


ذلك التاريخ. إن الشركة التي كانت أشبه بالحضّانة 
بالنسبة للإنترنت قامت بالتمويل والاستحواذ على 
الشركات المبتدئة في العديد من أنشطة الإنترنت من 
بينها شركات شهيرة مثل ذيجلوب وليكوس 376 . 


6 لقد بدأت شركة سي إم جي آر حياتها " باسم 
كولدج ماركتنج جروب, والتي كانت تبيع المعلومات عن 
أساتذة الكليات والدورات الدراسية إلى دور النشر 
الأكاديمية وهو نشاط يحمل شيئًا من التشابه المزعج 
مع نشاط شركة ناشيونال ستيودنت ماركتنج التي 
وصفها "جراهام" في الفصل 9. 


خلال عام 1998 المالي وبينما ارتفع سهمها من 98 سننًا 
إلى 8.52 دولار. أنفقت شركة سي إم جي آر 53.8 
مليون دولار للاستحواذ على حصص في شركات 
الإنترنت سواء بصورة كلية أو جزئية. وفي العام المالي 
9 وفي أثناء ارتفاع سهمها من 8.52 دولار إلى 
4609 دولار دفعت سي إم جي آي 104.7 مليون دولار. 
وخلال الأشهر الخمسة الأخيرة من عام 1999 وفي 
أثناء ارتفاع سهمها نحو الذروة 138.44 دولار أنفقت 
الشركة 4.1 مليار دولار على عمليات الاستحواذ. وتكاد 
تكون جميع "الأموال" مصنعة داخل سي إم جي آي: 
حيث إنها عبارة عن أسهمها العادية التي يصل إجمالي 
قيمتها الآن إلى أربعين مليار دولار. 


لقد كان الأمر يشبه لعبة دوارة مالية سحرية؛ فكلما 


ارتفع سهم سي إم جي آيء زادت قدرة الشركة على 
الشراء» وكلفا رادت قدرة الشركة عن الشواع مقت 


قيمة أسهمها. ففي البداية يرتفع سعر الأسهم بسبب 
انتشار إشاعة أن شركة سي إم جي آي سوف تقوم 
بشرائهاء ثم ما إن تستحوذ سي إم جي آي عليهاء فإن 
مهمه دوقع منحدةً| لأنها أخبحت تفنلعها بالقغل: ولتين 
لم يعبأ أحد بأن الشركة خسرت 127 مليون دولار على 
عملياتها خلال العام المالي الأخير. 


وفي ويبستر بولاية ماساتشوستس على بعد 70 ميلًا 
من جنوب غرب مقر شركة سي إم جي آي في مدينة 
أندوفر يوجد المقر الرئيسي لشركة كومبرس جروب. أو 
سي جي آي والتي كانت على النقيض تمامًا من شركة 
سي إم جي آي: إن الشركة التي كانت توفر تأمين 
السيارات لسائقي ولاية ماساتشوستس كان سهمها باردًا 
في صناعة قديمة. وفقدت أسهمها 623؟ من قيمتها عام 
9, بالرغم من أن صافي دخلها الذي بلغ 89 مليون 
دولار انتهى إلى الهبوط بنسبة 7؟ حتى مستوى عام 
8. لقد كانت شركة سي جي أي تدفع توزيعات تزيد 
على 4 (أما شركة سي إم جي آي فلم تدفع أية 
توزيعات) وبقيمة سوقية تصل إلى 870 مليون دولار. 
كان يتم تداول سهم سي جي آي بأقل مما حققته 
الشركة من أرباح عام 1999 بعشر مرات. 


ثم فجأة تحول كل شيء إلى النقيض. توقفت عجلة 
أموال سي إم جي آي السحرية عن الدوران وتوقفت 
أسهم الإنترنت الخاصة بها عن الارتفاع. ثم بدأت في 
الهبوط ولم تعد الشركة تستطيع بيع الأسهم مقابل سعر 
مربح, وكان يتحتم على شركة سي إم جي آي أن تعتبر 
الخسارة التي مُنيت بها قيمتها على أنها ضربة قاصمة 


لأرباحها. لقد خسرت الشركة 1.4 مليار دولار عام 2000 
و5.5 مليار دولار في عام 2001, ثم 500 مليون دولار 
عام 2002. لقد هبطت قيمة السهم من 163.22 دولار 
في بداية عام 2000 إلى 98 سننًا بحلول نهاية عام 
2 بخسارة تقدر ب 6099.4. أما سهم سي جي آي 
الممل القديم فقد ظل يحقق أرباحًا منتظمة وارتفعت 
قيمة السهم من 8.5؟ عام 2000 إلى 9643.6 عام 2001, 


و27 في عام 2002 , أي تحقيق ربح تراكمي يصل 
إلى 960. 


الزوج السادس: شركة بول وسترايكر 


خلال الفترة ما بين 9 يوليو و 23 يوليو عام 2002 
انخفض سهم شركة بول من 43.69 دولار إلى 33.48 
دولار بخسارة تصل إلى 24؟؟ ؛ مما جعل قيمة الشركة 
السوقية تصل إلى 1.9 مليار دولار. وخلال الأسبوعين 
نفسيهما انخفضت قيمة أسهم شركة سترايكر من 
5 دولار إلى 45.60 دولار بانخفاض يصل إلى 968؛ 
مما جعل إجمالي قيمة سترايكر تصل إلى 9 مليارات 


دولار. 


ما الذي جعل هاتين الشركتين تفقدان جانبًا كبيرًا من 
قيمهما في غضون فترة وجيزة كهذه؟ إن شركة 
سترايكر أحد منتجي الخلايا التي تتم زراعتها لتصحيح 
التشوهات الجسدية إلى جانب تصنيع الأدوات 
الجراحية, لم تصدر سوى نشرة صحفية واحدة طوال 
هذين الأسبوعين. في السادس عشر من يوليو أعلنت 


شكة ناريك أ مسهاتها كارت بعررة 15يواعما ١٠١‏ 
2 الك 5ن شببق لكيه 2 ذلا لمسما سان و 





4 مليون دولار خلال الفترة ربع السنوية الثانية: بينما 
زادت الأرباح بنسبة 31؟ لتصل إلى 86 مليون دولار. إن 
الأسهم ارتفعت بنسبة 7؟ فى اليوم التالى. ولكن 
سرعان ما هبطت مرة أخرى. 


أما شركة بولء المصنع الرئيسي ل "برطمانات بول جارز" 
الشهيرة لتعليب وحفظ الفواكه والخضراوات تقوم 
حاليًا بتصنيع الأغلفة البلاستيكية والمعدنية للعملاء 
أصحاب الصناعات. ولم تصدر الشركة أية نشرات 
صحفية خلال هذين الأسبوعين. وفي 25 يوليو ذكرت 
شركة بول أنها حققت أرباحًا تبلغ 50 مليون دولار على 
مبيعات بمليار دولار خلال الفترة ربع السنوية الثانية 
بنسبة ارتفاع تصل إلى 61 في الدخل الصافي خلال 
الفترة نفسها من العام السابق. وهكذا بلغت قيمة الأرباح 
خلال الفترات ربع السنوية الأربع إلى 152 مليون دولار. 
وهكذا كان يتم تداول السهم بما يفوق أرباح شركة بول 
ب 12.5 مرة. وبقيمة دفترية تصل إلى 1.1 مليار دولار. 
يمكنك شراء السهم بما يفوق قيمة الأصول الملموسة 
للشركة ب 1.7 مرة (ومع ذلك بلغت قيمة شركة بول ما 
يزيد على 900 مليون دولار). 


أما شركة سترايكر فتنتمي إلى مجموعة مختلفة؛ ففي 
خلال الفترات ربع السنوية الأربع السابقة حققت الشركة 
صافي دخل يصل إلى 301 مليون دولار في حين بلغت 
القيمة الدفترية لشركة سترايكر 570 مليون دولار. 
وهكذا كان يتم تداول الشركة بمضاعفات ضخمة تفوق 
قيمة الأرباح خلال الاثني عشر شهرًا الماضية بثلاثين 


مرة. وما يفوق القيمة الدفترية بست عشرة مرة تقرييًا. 


وعلى الجانب الآخر منذ عام 1992 وحتى نهاية عام 
1 ارتفعت أرباح سترايكر بنسبة 9618.6 سنويًاء 
وزادت توزيعاتها بما يقرب من 21 سنويًا. وفي عام 
1 أنفقت شركة سترايكر 142 مليون دولار على 
الأبحاث والتطوير من أجل تمهيد السبيل أمام تحقيق 
النمو في المستقبل. 


فما الذي دفع هذين السهمين نحو الهبوط؟ خلال الفترة 
مابين 9 و 23 يوليو عام 2002 وبينما كانت شركة 
ورلدكوم تقف على شفا الإفلاس هبط مؤشر داو جونز 
من 9096.09 نقطة إلى 7702.34 نقطة: أي بمعدل 
هبوط يصل إلى 15.3 والأنباء الطيبة هي أن بول 
وسترايكر تاها وسط العناوين الرئيسية السيئة 
والأسواق المتداعية التي أخذت هذين السهمين معها 
نحو الهبوط. 


وبالرغم من رخص ثمن بول عن سترايكر. فإن الدرس 
المستفاد هو ليس أن بول أقوى و سترايكر صعب 
المراس ولكن على المستثمر الذكي إدراك أن حالات 
الذعر التي تصيب الأسواق قد تخلق أسعارًا عظيمة 
لشركات جيدة (مثل شركة بول) وأسعار جيدة لشركات 
عظيمة (مثل سترايكر). لقد أنهت شركة بول عام 2002 
وسعر السهم 51.19 دولار بارتفاع يصل إلى 53؟ من 
الانخفاض الذي شهده شهر يوليو. أما سهم سترايكر 
فقد أنهى العام بسعر 67.12 دولار بارتفاع يصل إلى 
6 ومن آن لآخر تصبح أسهم النمو والقيمة معروضة 
للبيع بخصم ولكن أيهما سوف يقع عليه اختيارك فهذا 


أمر يعتمد على شخصيتك ولكن الآسهم زهيدة الثمن 


يمكن الحصول عليها بأية وسيلة تختارها. 
الزوج السابع: نورتل ونورتك 


لقد تباهى تقرير عام 1999 السنوى الخاص بشركة 
الألياف البصريةء بأن هذا العام "كان عامًا ذهبيًا من 
الناحية المالية" للشركة. واعتبارًا من شهر فبراير عام 
0 كان سعر تداول سهم نورتلء الذى وصلت قيمته 
السوقية إلى ما يزيد على 150 مليار دولار. يفوق 
الأرباح التي قدر المحللون ب "وول ستريت" أنها سوف 
تحققها عام 2000 بسبع وثمانين مرة. 


ولكن إلى أى مدى تتمتع هذه التقديرات بالمصداقية؟ 
إن حسابات القبض الخاصة بنورتل أى المبيعات التى 
تتم للعملاء الذين لم يدفعوا فاتورتها بعد بلغت مليار 
دولار في العام الواحد. ولقد أشارت الشركة إلى أن 
الارتفاع سببه "زيادة المبيعات خلال الربع الرابع من عام 
9 , ومع ذلك تضخم حجم المخزون من معدات 
الشركة بما تصل قيمته إلى 1.2 مليار دولار؛ مما يعنى 
أن شركة نورتل كانت تنتج معدات أسرع من أن 
تتخلص منها "تلك المبيعات المتزايدة". 


فقن ]توقك لقنم قرت :| كيرا “تورق الا يارد 
ارات القبض طويلة المدى"- أي الفواتير التي لم 
تدفع عن عقود سوف تستغرق 58 سئوات من 9 
مليون دولار إلى 1.4 مليار دولار. واجهت الشركة 
00 في إحكام سيطرتها على التكاليف يت 


ا ل 0 عه نك اتج ف بجع ف حي واد 17ذا 


50 
الا ماد 


من العوائد عام 1997 إلى 18.7؟ عام 1999. وهكذا 
خسرت نورتل 351 مليون دولار عام 009 


وعلى الجانب الآخر نجد شركة نورتك التي تنتج ألواح 
تزلجء وأجراس الأبواب ومراوح ومكابس القمامة 
وأغطية للأفران. في عام 1999 استطاعت نورتك 
تحقيق أرباح بلغت 49 مليون دولار من مبيعات تبلغ 
ملياري دولار. وهي بذلك حققت طفرة مقارنة بعام 
7 الذي حققت فيه أرباحًا بلغت 21 مليون دولار من 
مبيعات تبلغ 1.1 مليار دولار. إن هامش أرباح نورتك 
(صافي الأرباح كنسبة من صافي المبيعات) ارتفع بما 
يعادل الثلث من 1.9 إلى 902.5. وتمكنت "نورتك "من 
خفض النفقات غير المباشرة من 819.3 من العوائد إلى 
110 


وإحقاقًا للحق فإن جانبًا كبيرًا من عمليات توسع نورتك 
كان مصدرها شراء الشركات الأخرى وليس بسبب النمو 
الداخلي. والأكثر من هذا أن دين شركة نورتك بلغ مليار 
دولار.ء وهو عبء هائل بالنسبة لشركة صغيرة. ولكن في 
فبراير عام 2000 عكس سعر نورتك الذي بلغ خمسة 
أمثال أرباحها عام 1999 جرعة صحية من التشاؤم. 


وعلى الجانب الآخرء كان سعر نورتل الذي فاق 
التقديرات التخمينية التى قد تحققها فى العام القادم 
بمقدار 87 مرة بمثابة جرعة تفاؤل زائدة. وبعد كل ما 
قيل وكل ما تم بدلًا من أن تحقق نورتل ربحية تقدر ب 
0 دولار للسهم التى تنبأ بها المحللون فقدت نورتل 
7 دولار للسهم عام 2000. وبحلول نهاية عام 2002 


كانت نورتل قد خسرت 36 مليار دولار. 


من ناحية أخرى حققت نورتل أرباخًا بلغت 41.6 مليون 
في عام 2000 و 8 ملايين دولار عام 2001 و 55 مليون 
دولار خلال الأشهر التسع الأولى من عام 2002. وارتفع 
السهم من 28 دولارًا إلى 45.75 دولار بحلول نهاية عام 
2 بأر باح بلغت 663؟. وفي يناير عام 2003,. جعل 
مديرو نورتك أسهم الشركة يتم تداولها داخليًا؛ حيث 
قاموا بشراء الأسهم من جماهير المستثمرين بسعر 46 
دولارًا للسهم. وفي الوقت نفسه هبط سهم نورتل من 
1 دولار في فبراير عام 2000 إلى 1.61 دولار في 
نهاية عام 2002 بخسارة تقدر بنسبة 9897. 


الزوج الثامن: شركة رد هات. وشركة براون 


2 


شو 


في 1 أغسطس عام 1999 قامت شركة رد هات. إحدى 
شركات تطوير برامج لينوكسء ببيع سهمها إلى العامة 
لأول مرة. ولقد كانت الشركة سهمًا مميرًا؛ فقد وصل 
سعر افتتاح تداول السهم الذي كانت قيمته في بداية 
طرحه عند 7 دولارات إلى 23 دولارّاء وبلغ سعر الإغلاق 
1 بأرباح تقدر ب 272؟ 377 وخلال يوم واحد 
ارتفع سعر رد هات أكثر من الارتفاع الذي حققته شركة 
براون شو خلال ثمانية عشر عامًا. وبحلول 9 ديسمبر 
بلغت أسعار رد هات 143.13 دولار أي ما وصل 901.944 


في غضون أربعة أشهر. 


7 كانت جميع أسهم رد هات معدلة من أجل تقسيم 


الأسهم بنسبة 2 إلى واحد فى يناير عام 2000. 


وفي الوقت نفسه أحكمت براون شو سيطرتها على 
شئونها؛ فالشركة التي تأسست عام 1878, وهي شركة 
لبيع الأحذية بالجملة. تدير 1300 متجر لبيع الأحذية 
في الولايات المتحدة وكندا. ولقد هبط سعر سهم براون 
شو من 17.50 دولار في 11 أغسطس إلى 14.31 بحلول 
9 ديسمير وطوال عام 1999 فقدت أسهم براون شو 
06 من قيمتها 378 . 


8 مما هو مثير للسخرية أنه منذ 65 عامًا اختار 
"جراهام" براون شو" كواحدة من أكثر الشركات 
كتاب 5أ5لا| ه40 /(]ألا5©0 صفحة 159. 


إلى جانب تمتعها باسم لطيف وكونها سهمًا ساخئاء علام 
حصل مستثمرو رد هات؟ خلال الأشهر التسعة التى 
انتهت في 30 نوفمبر حققت الشركة عوائد تصل إلى 13 
مليون دولار والتى تكبدت خسارة صافية تصل إلى 9 
ملايين دولار 379 . إن أنشطة ردهات لم تكن أكبر من 
دكان لبيع المعلبات على ناصية الشارع وكانت أقل ربحًا. 
ولكن جعل المتداولون؛ الذين ألهبت حماستهم كلمات 
مثل "برامج "و "إنترنت". القيمة الإجمالية لسهم رد هات 
تصل إلى 21.3 مليار دولار بحلول 9 ديسمبر. 


9 نحن نستخدم فترة الأشهر التسعة فقط نظرًا 


لصعوبة تحديد رد هات خلال الاثنى عشر شهرًا السابقة 
من بياناتها المالية بما فى ذلك نتائج الاستحواذ. 


وماذا عن براون شو؟ خلال الفترات ربع السنوية 
الثلاث. بلغ صافي مبيعات الشركة 1.2 مليار دولار 
وبلغت أرباحها 32 مليون دولار. لقد كان سهم براون شو 
يبلغ 5 دولارات نقدًا وعقارًا. وبالرغم من أن الأطفال 
كانوا لا يزالون يشترون أحذية "باستر براون شوز "فإن 
إجمالي قيمة سهم براون شو في 9 ديسمبر وصل إلى 
1 مليون دولار أي ما يعادل 0.125من حجم رد هات 
بالرغم من أن عوائد براون شو تفوق عوائد ردهات ب 
0 مرة. وبهذا السعر تم تقييم "براون شو'بما يفوق 
أرباحها السنوية ب 7.6 مرة وأقل من ربع مبيعاتها 
السنوية. وعلى الجانب الآخر لم تحقق "رد هات" أية 
أرباح على الإطلاق في الوقت الذي كان سهمها يباع فيه 
بما يفوق المبيعات السنوية ب 1000 مرة. 


لقد تكبدت شركة رد هات خسائر فادحة وسرعان ما 
لحق بها سهمها أيضًا. أما "براون شو". فقد استمرت في 
تحقيق الأرباح وربح معها مساهموها: 


حدول 4-18 رد هات في مقابل راون شو 


0 2001 2002 
رد هات 
|جمالي العائد م5 ربو 136 وور 
ضاف الأرباح بملايس الدولارات - 43 - 87 - 140 
براون شو 
إحمالي العائد ؟ - 4.6 28.2 49.5 


ضافي الأرناج بملابين الدولارات 36 36 0 -4 


ملحوظة: إجمالى العوائد للسنة التقويمية؛ وصافى 
الأرباح للسنة المالية. 


المصدر: 0115705121.6010 .الا لبالا 


ما الدرس الذى تعلمناه؟ إن السوق تنبذ مبادئ "جراهاد" 


على المدى القصير. ولكن تكون الغلبة في النهاية لتلك 
الميادى. إذا قمت بشراء سهم لأن السعر يتجه نحو 
الصعود بدلا من التساؤل عما إذا كانت القيمة الحقيقية 
للشركة تتزايد أم لا فإنك آجلًا أو عاجلًا سوف تشعر 
بالأسف الشديدء وهذا أمر أكيد لا محالة. 


الفصل 19 
المساهمون والإدارة: سياسة التوزيعات 


منذ عام 1934 أشرنا في كتاباتنا إلى ضرورة اتخاذ 
المساهمين موققًا أكثر ذكاء ونشاطًا إزاء إدارات 
شركاتهم؛ فلقد طلبنا منهم اتخاذ موقف أكثر أريحية 
نحو أولئك الذين يبدو أنهم يبلون بلاءٌ حسئا. بل 
وشجعنا المساهمين كذلك على المطالبة بتفسيرات 
واضحة ومرضية عندما تبدو النتائج أسوأ مما ينبغي أن 
تكون عليه إلى جانب ضرورة تأييدهم لأية تحركات 
تستهدف تحسين مستوى الإدارات التي من الواضح 
أنها غير ناجحة: أو استبعدت تمامًا. وللمساهمين الحق 
في التساؤل عن مدى كفاءة إدارة الشركة عندما تكون 
النتائج على النحو التالي: (1) غير مرضية في حد ذاتها. 
(2) أقل من النتائج التي حققتها الشركات التي تبدو في 
وضع ممائثل و (3) التي نتج عنها أسعار سوقية غير 
مرضية لفترة طويلة من الزمن. 

وخلال الستة والثلاثين عامًا الماضية: لم يتحقق أي 
شيء من خلال التحرك الذكي من جانب السواد الأعظم 
من المساهمين. إن أي مقاتل عاقل إذا كان هناك بالفعل 
مثل هذا المقاتل قد يفسر ذلك الموقف على أنه أضاع 
وقته سدىء وأنه من الأفضل له أن يكف عن القتال. 
ولكننا لم نخسر قضيتنا بعد. فقد أنقذ الموقف تطور 
خارجي يعرف ب "عمليات الاستحواذ" أو "عروض 
الاستحواذ" 380 . لقد ذكرنا في الفصل الثامن أن ضعف 


ندء الادارة بوّدء ال ضعف تدء الاسهاء ذ 
مسمق 5 ِِ 2 ب اى مسموواى و ب 


0 





السوق وانخفاضهاء وهو ما يؤدي بدوره إلى جذب انتباه 
الشركات التي ترغب في تنويع أنشطتهاء وهؤلاء 
يعتبرون الآن جمعًا غفيرًا لا يستهان به. إن عمليات 
الاستحواذ العديدة التى لا حصر لها تمت بالاتفاق مع 
الإدارات القائمة بالفعل؛ أو عن طريق تراكم الأسهم فى 
السوقء. ومن خلال العروض التي تمت بعيدًا عمن 
بأيديهم مقاليد الأمور. ولقد كان عرض السعر عادة 
داخل حدود نطاق قيمة المشروع فى ظل إدارة كفء 
بدرجة معقولة. وبالتالي فإنه في العديد من الحالات تم 
إنقاذ عامة المساهمين من خلال أفعال "الغرباء" الذين 


0 من الأمور المثيرة للسخرية أن عمليات الاستحواذ 
بدأت تتوقف بعد أن ظهرت آخر نسخة قام "جراهام" 
بتنقيحهاء ولقد شهدت فترة السبعينيات وأوائل 
الثمانينيات أدنى مستوى لكفاءة وجودة الصناعة 
الأمريكية. لقد أصبحت جميع السيارات متهالكة, 
وأجهزة الراديو والتليفزيون لم تعد تعمل. وتجاهل 
الكثير من مديري العديد من الشركات التي يتم تداولها 
تداولًا عامًا المصالح الحالية للمساهمين الخارجيين, 
وإمكانات نمو أنشطتهم في المستقبل. وقد بدأ كل هذا 
يتغير في عام 1984 عندما قام رجل البترول المستقل " 
تي بوون بيكنز" ببدء عملية استحواذ عدائية على 
شركة جالف أويلء وسرعان ما قام " المغيرون" على 
الشركات بهدف السيطرة عليها بسبب عمليات تمويل 
السندات الرديئة التى قام بها بنك "دريكسل بيرنهام 





لامبرت" بتتبع ساحة الشركات الأمريكية؛ مما دفع 
الشركات نحو الالتزام بنظام جديد من الكفاءة. وفي 
الوقت الذي تم فيه نهب العديد من الشركات التي كانت 
طرقًا في عمليات الشراء والاستحواذ أصبحت الشركات 
الأمريكية الأخرى أكثر هزالًا (وهو أمر جيد) وأكثر 
وضاعة (وهو في بعض الأحيان أمر غير جيد). 


ويمكننا القول كقاعدة عامة:ء وإن كانت لا تخلو من 
بضعة استثناءات» إن المستوى الضعيف للادارة لا يتغير 
بواسطة تصرفات "عامة المساهمين". ولكن من خلال 
إحكام السيطرة من جانب فرد. أو مجموعة متماسكة. 
وهذا ما يحدث عادة هذه الأيام, حيث يتم إخطار 
الإدارة بما في ذلك مجلس إدارة شركة عامة بأنه إذا لم 
تكن نتائجها التشغيلية مرضية. وإذا كانت الأسعار 
السوقية غير مرضية فإن الشركة قد تصبح هدقًا لعملية 
استحواذ ناجحة. ونتيجة لذلك تصبح مجالس إدارة 
الشركات أكثر يقظة وحرصًا عن ذي قبل في أداء 
واجباتها الأساسية. وذلك بأن تحتل شركاتهم الصدارة 
من ناحية الإدارة. وهكذا تعاقب تغيير رؤساء الشركات 
في الآونة الأخيرة أكثر من ذي قبل. 


ولم تستفد جميع الشركات التى تنتمى للفئة التى لا 
تحقق نتائج مرضية من مثل هذه التطورات؛ فضلًا عن 
أن التغيير عادة ما كان يحدث بعد فترة زمنية طويلة 
من النتائج السيئة بدون اتخاذ أي إجراء لعلاج الوضعء 
واعتمد على قيام المساهمين المحبطين بتصفية 
مراكزهم الاستثمارية ببيع الأسهم بأسعار منخفضة؛ مما 


ءٍِ . 
لسر ال “ماد استحواذ المستتمرين الخارجي: 





على الأسهم لتقلد مركز سلطة داخل الشركة. ولكن فكرة 
أن عامة المساهمين قد يساعدون أنفسهم من خلال 
تأييد التحركات الرامية إلى تحسين مستوى الإدارة 
وسياسات الإدارة, ثبت أنها غير عملية؛ بحيث يصعب 
أن نفسح مجالًا لتناولها في هذا الكتاب. إن أفراد 
المساهمين الذين يمتلكون ما في من النباهة والذكاء؛ 
بحيث يكون وجودهم ملحوطًا في أثناء الاجتماعات 
السنوية وهو أمر غير مُجد بصفة عامة لن يحتاجوا إلى 
مشورتنا فيما يتعلق بالنقاط التي يجب أن يطرحوها مع 
الإدارة. أما بالنسبة للآخرينء فإن هذه النصيحة قد 
تكون مضيعة للوقت. ومع ذلك دعونا نُنْهِ هذا الجزء 
بالتأكيد على ضرورة التحلي بعقل متفتح عند تناول 
أية مواد يبعث بها نظراؤهم من حملة الأسهم الآخرين 
الذين يريدون إصلاح وضع غير مرض فيما يتعلق 
بالإدارة داخل الشركة. 


المساهمون وسياسة التوزيعات 


فيما مضى كانت سياسة التوزيعات محل خلاف وشد 
وجذب بين العامة أو "الأقلية" من المساهمين وإدارات 
الشركات. وبصفة عامة كان هؤلاء المساهمون يرغبون 
في أن يتم اتباع سياسة أكثر ليبرالية فيما يتعلق 
بالتوزيعات. بينتما كانت إدارات الشركات تفضل 
الاحتفاظ بالأرباح داخل الشركة "لتعزيز مكانة الشركة". 
وكانوا يطلبون من المساهمين التضحية بمصالحهم 
الحالية من أجل مصلحة الشركة. ولمصلحتهم 
المستقبلية على المدى الطويل. ولكن في الآونة الأخيرة 


طرا تغير ندريجي ومهم على موقف المستتمرين من 


التوزيعات؛ فالحجة الأساسية التى يسوقونها لتبرير 
دفع توزيعات منخفضة بدلا من دفع توزيعات مرتفعة 
ليست هي أن الشركات في "حاجة إلى" المال؛ وإنما أن 
الشركة يمكنها استخدام تلك الأموال لخدمة المصلحة 
المباشرة للمساهمين خلال عمليات التوسع المربحة؛ 
فمنذ سنوات كانت الشركة الضعيفة هى التى تضطر إلى 
الاحتفاظ بأرباحها بدلّا من دفع 9660 أو 75؟ منها فى 
صورة توزيعات. ودائمًا ما يكون التأثير معاكسًا لسعر 
السوق للأسهم. وحاليًا من المحتمل أن يقوم المشروع 
القوى والآخذ فى النمو بتخفيض مدفوعات التوزيعات 
عن عمدء بموافقة المستثمرين والمضاربين على حد 
سواء 381 . 





1 إن المفارقة التى يصفها "جراهام" هنا ازدادت 
خلال فترة التسعينيات عندما كان يبدو أن الشركة 
القوية هي الأقل احتمالَا أن تدفع التوزيعات أو أن 
يرغب مساهموها فى ذلك. إن " نسبة ربح السهم 
الموزع" (أو نسبة صافى دخلها الذى تدفعه الشركات فى 
صورة توزيعات) انخفضت من نسبة تتراوح ما بين 
"6096 و 9575" إبان أيام "جراهام". إلى نسبة تتراوح ما 
بين 935 و 640؟ بحلول نهاية التسعينيات. 


لقد كانت هناك دائمًا حجة نظرية قوية لإعادة استثمار 
الأرباح في النشاط الذي يضمن تحقيق زيادة في 
الأرباح, ولكن كانت هناك حجج أخرى وآراء تعارض هذا 
الاتجاه ومنها: أن الأرباح "ملك" للمساهمين. ومن حقهم 
أن تدفع لهم في الحدود التي تضعها الإدارة الحكيمة؛ 


الناتج من التوزيعات؛ إن الأرباح التي يتلقونها في 
صورة توزيعات "أموال حقيقية". أما تلك التي يتم 
الاحتفاظ بها داخل الشركة قد تظهرء أو قد لا تظهر فيما 
بعد في القيم الملموسة للمساهمين. إن تلك الآراء 
المناهضة كانت من القوة بحيث جعلت سوق الأسهم 
يُظهر تحيرًا مستمرًا للشركات التي تدفع توزيعات 
محدودة ضد الشركات التي لا تدفع توزيعات أو تدفع 
توزيعات محدودة نسبيًا! 


خلال العشرين عامًا الماضية كانت نظرية "إعادة 
استثمار الأرباح" تحظى بالمزيد من المؤيدين. وكلما 
كان سجل النمو السابق للشركة أفضلء أصبح 
المستثمرون المضاربون أكثر استعدادًا لتقبل سياسة 
توزيعات أرباح أقل. إن هذا الأمر حقيقي للغاية لدرجة 
أنه في بعض حالات النمو المفضلة كان معدل التوزيعات 
أو حتى انعدام وجودها ليس له أي تأثير إطلاقًا على 
سعر السوق 382 . 


2 في أواخر التسعينيات كانت شركات التكنولوجيا 
من أشد مؤيدي وجهة النظر القائلة بضرورة "تشغيل 
الأرباح في النشاط؛ حيث يمكن تحقيق عوائد أعلى 
أكثر مما يمكن أن يحققه المساهم الخارجي من خلال 
إعادة استثمار القدر نفسه من النقد إذا ما دفع له في 
صورة توزيعات. والشيء الذي لا يصدق أن المستثمرين 
لم يساورهم الشك قط في صحة مبدأ "أن الأب دائمًا ما 
تعرق وهاهو الأضلع" امح لم يذركوا جفرفة أن نقد 
الشركة ملك للمساهمين وليس المديرين. انظر التعليق 





وهناك مثال مذهل على هذا التطور يمكن العثور عليه 
سهمها العادى من 5 نقاط فى عام 1953 إلى 256 نقطة 
عام 1960., في الوقت الذي كانت ترتفع فيه الأرباح من 
3 سنئًا إلى 3.91 دولار للسهمء ولم يتم دفع أية 
توزيعات من أي نوع (وفي عام 1962 تم البدع في دفع 
التوزيعات النقدية؛ ولكن بحلول ذلك العام هبطت 
الأرباح إلى 2.14 دولار فى حين هبط السعر إلى 49 
نقطة). 


أما المثال الآخر فتقدمه شركة سوبريور أويل؛ ففي عام 
8 سجلت الشركة أرباحًا تصل إلى 35.26 دولار 
للسهم دفعت منها توزيعات تبلغ ثلاثة دولارات. وبيع 
السهم ب 235 نقطة. ولكن في عام 1953 تم خفض 
التوزيعات إلى دولار واحد؛ ولكن بلغ سعر السهم المرتفع 
إلى 660 نقطة. في عام 1957 لم تدفع الشركة أية 
توؤيفات علق الأظلاق:ؤثم ييه الننهم عند 2080 نقطة! 
ولكن هذا الإصدار غير العادى انخفض فيما بعد إلى 
5 نقطة عام 1962 عندما بلغت الأرباح 49.50 دولارء 
وتم دفع توزيعات تصل إلى 7.50 دولار 383 . 


3 لقد بلغ سعر سهم شركة سوبريور أويل الذروة 
ليصل إلى 2165 دولارًا عام 1959. حين كان يدفع 
توزيعات تصل إلى 4 دولارات. وظل السهم لعدة سنوات 
الأعلى سعرًا من بين أسهم بورصة نيويورك. وقد تم 
الاستحواذ على شركة سوبريور التى كانت ملكًا لأسرة " 


كيك " من " هيوستن" من جانب شركة موبيل في عام 





15284, 


إن شعور عالم الاستثمار حيال سياسة التوزيعات التي 
تنتهجها شركات النمو أمر لم يتحدد بعد. إن الآراء 
المتعارضة يوضحها مثالان من كبرى شركاتنا إحداهما 
شركة أمريكان تليفون آند تليجراف وشركة 
إنترناشيونال بيزنس ماشين. لقد كان ينظر لشركة 
أمريكان تل آند تل على أنها إصدار يتمتع بإمكانات 
جيدة لتحقيق النموء والتي تجسدت في حقيقة أنه في 
عام 1961 بيع السهم بما يفوق أرباح ذلك العام بخمس 
وعشرين مرة. ومع ذلك ظلت سياسة التوزيعات النقدية 
نوعًا من الاستثمار وأحد اعتبارات المضاربة الذي له 
أهمية من الدرجة الأولى. وظل تسعير السهم يستجيب 
استجابة نشطة حتى لإشاعات أي زيادة وشيكة في 
معدل التوزيعات. ومن ناحية أخرى. لم يُمتح أي اهتمام 
يذكر للتوزيعات النقدية لشركة آي بي إم التي حققت 
في عام 1960 عائدًا يبلغ 60.5؟ عند السعر المرتفع لذلك 
العام, و 1.5؟ عند إغلاق عام 1970. (ولكن في كلتا 
الحالتين كانت عملية تقسيم الأسهم بمثابة تأثير قوي 
لسوق الأسهم). 

إن تقدير السوق لسياسة التوزيعات النقدية يبدو أنه 
يتطور في الاتجاه التالي: عندما لا يتم التركيز بصفة 
أساسية على النموء يتم تصنيف السهم على أنه "إصدار 
دخل". ويحتفظ معدل التوزيعات بأهميته التي ترجع 
إلى فترة طويلة من الزمن بوصفه المحدد الرئيسي 
لسعر السوق. وعلى الجانب الآخر, الأسهم المعروفة أنها 





أساسية بناءٌ على معدل النمو المتوقع خلال العقد 
القادم. بينما يستبعد معدل التوزيعات النقدية عن 
الصورة. 

وفي الوقت الذي قد تصف فيه الجملة المذكورة بعاليه 
الاتجاهات الحالية؛ فإنها لا تشكل دليلًا واضكًا للموقف 
في جميع الأسهم العادية وريما ليس في أغلبها. إن 
العديد من الشركات تحتل مركرًا وسطًا بين مشروعات 
النمو. ومشروعات أخرى ليست من بين مشروعات 
النمو. لذلك من الصعوبة بمكان تحديد مدى الأهمية 
التي يمكن إضفاؤها على عامل النمو في مثل هذه 
الحالات. وقد تتغير وجهة نظر السوق الخاصة بهذا 
الأمر تغيرًا جذريًا من عام لآخر. ثانيّاء يبدو أن هناك 
تناقضًا بشأن مطالبة الشركات التي تظهر معدلات نمو 
بطيئة بالتحلي بقدر أكبر من الليبرالية فيما يتعلق 
بتوزيعاتها النقدية؛ فتلك هي المشروعات الأقل ازدهاراء 
وكان فيما مضى يُتَوفَع من الشركات الأكثر ازدهارًا 
الالتزام بسياسة ليبرالية فيما يتعلق بالمدفوعات 
المتزايدة. 


ونحن نعتقد أنه ينبغى على المساهمين مطالبة إدارات 
شركاتهم القيام بدفع توزيعات أرباح الأسهم بنسبة 
الثلثين على سبيل المثال أو إعطاء دليل واضح على أن 
الأرباح التى أعيد استثمارها قد حققت زيادة فى أرباح 
السهم. ويمكن توفير هذا الدليل في حالة شركة نمو 
معروفة. ولكن في كثير من الحالات تكون توزيعات ربح 
السهم المنخفضة هى السبب وراء السعر السوقى 
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الحق فى التساؤل حول هذا الأمر. بل والتذمر أيضًا. 


إن سياسة التقتير عادة ما تُفرّض على شركة ما لضعف 
مركزها المالي نسبيًّاه ولحاجتها إلى جميع أو غالبية 
أرباحها (إلى جانب رسوح الإهلاك) لسداد الديون» ودعم 
مركز رأسمالها العامل. وعندما تكون هذه هي الحال فلا 
يسع المساهمين قول الكثير في ذلك فيما عدا ربما 
انتقاد الإدارة للسماح للشركة بالانزلاق إلى هذا الوضع 
المالي غير المرضي. ومع ذلك في بعض الأحيان يتم 
خفض التوزيعات من جانب الشركات غير المزدهرة 
نسبيًا للغرض المعلن المتمثل في توسيع النشاط. ونحن 
نرى أن مثل هذه السياسة غير منطقية من الناحية 
الشكلية. وتتطلب تقديم تفسير كاملء ودفاعًا مقنقًا 
عنها قبل أن يوافق عليها المساهمون. وعلى ضوء 
السجل السابق للشركة لا يوجد مبرر للاعتقاد بأن المُلاك 
سوف يستفيدون من التحركات التي تهدف إلى التوسع 
باستخدام أموالهم من جانب نشاط أظهر نتائج ضعيفة 
المستوى, ومستمر في الاعتماد على إدارته القديمة. 


توزيعات أرباح الأسهم وتقسيم الأسهم 


من الأهمية بمكان أن يفهم المستثمرون الفرق الجوهري 
بين توزيعات أرباح السهم (كما يطلق عليها بصورة 
ملائمة) وتقسيم السهم؛ فتقسيم السهم يعني إعادة بناء 
هيكل السهم العادي في الحالات التقليدية من خلال 
إصدار سهمين أو ثلاثة مقابل سهم واحد. ولا ترتبط 
الأسهم الجديدة بأرباح محددة يُعاد استثمارها خلال 
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السعر السوقي للأسهم الفردية؛ وذلك دن مثل هذا 
المدى المنخفض للسعر يكون أكثر قبولًا لدى المساهمين 
القدامى والجدد على حد سواء. ويمكن القيام بتقسيم 
السهم من خلال ما يطلق عليه من الناحية الفنية 
توزيعات أرباح السهم: وهو أسلوب يتضمن نقل مبالغ 
من الأرباح الإضافية إلى حساب رأس المال؛ أو عن 
طريق تغيير القيمة الاسمية. وهو ما لا يؤثر على 
الحساب الإضافى 384 . 


4 تتم في الوقت الحالي عمليات تقسيم الأسهم من 
خلال تغيير القيمة. وفي إطار عملية التقسيم بنسبة 2 
إلى 1 يصبح السهم سهمينء ويتم تداول كل منهما 
بنصف السعر السابق للسهم الفردي الأصلي. أما عملية 
التقسيم بنسبة 3 إلى 1 فيصبح فيها السهم ثلاثة أسهم, 
ويتم تداول كل واحد بثلث قيمة السعر السابق وهكذا 
دواليك. في حالات نادرة للغاية يتم نقل مبلغ من 
"الأموال الإضافية التي تتحقق إلى الحساب الرأسمالي” 
كما كانت هي الحال أيام "جراهام'". ش 


وما نطلق عليه توزيعات سهمية مناسبة هي تلك التي 
تدفع للمساهمين لإعطائهم دليلًا ملموسًا أو تجسيدًا 
لأرباح محددة أعيد استثمارها في النشاط لحسابهم 
لفترة زمنية قصيرة في الماضي القريب أي خلال ما لا 
يزيد على العامين الماضيين. ولقد أصبح أمرًا مقبولا 
تمامًا تقييم مثل هذه التوزيعات السهمية بقيمة تقريبية 
عند وقت الإعلان عنهاء ونقل مبلغ مساو لتلك القيمة من 
الأرباح الإضافية التي تحققت إلى الحسابات 
7 7 
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التقليدية صغيرًا نسبيًا وفي أغلب الأحيان لا يزيد على 
. ومما لا شك فيه أن الفوذتعات السهمية من هذا 
النوع لها في الأساس تأثير شامل شأنه في ذلك شأن 
دفع مبلغ مساو من النقد من الأرباح التي يصاحبها بيع 
أسهم إضافية لها القيمة الإجمالية نفسها بالنسبة 
للمساهمين. ومع ذلك فإن للتوزيعات السهمية المباشرة 
ميزة ضريبية مهمة عن المزيج المعادل لها الذي يضم 
توزيعات نقدية لها حقوق اكتتابية سهمية: وهو ما يعد 
بمثابة إحدى الممارسات القياسية لشركات المرافق 
العامة. 


لقد حددت بورصة أسهم نيويورك نسبة 25؟ كخط 
عملى فاصل بين عمليات تقسيم الأسهم والتوزيعات 
السهمية؛ فالتوزيعات التى تصل إلى 9925 أو أكثر لا 
داعي لأن يصحبها عملية نقل لقيمتها السوقية من 
المبالغ الإضافية المتحققة إلى رأس المال... إلخ 385 . 
إن بعض الشركاتء. خاصة البنوك. لا تزال تطبق 
توزيعات سهمية من أي نوع يرغبون فيه على سبيل 
المثال 10: والتي لا ترتبط بالأرباح التي تحققت 
الآونة الأخيرة وتلك الأمثلة تتسبب في اضطراب غير 
مرغوب فيه داخل العالم المالى. 


5 القاعدة 703 من قواعد بورصة أسهم نيويورك 
تحكم تقسيمات الأسهم وتوزيعاتهاء وتعتبر بورصة 
أسهم نيويورك أن التوزيعات السهمية التي تزيد على 
0 وتقل عن 5100 بمثابة "تقسيمات سهمية جزئية". 


55007 


لذ كس ألا 


تؤدي تلك التوزيعات السهمية الشرط المحاسبي الذي 
تفرضه بورصة أسهم نيويورك والتي تقضي بضرورة 
توفير رأس مال مبلغ التوزيعات من الأرباح المحتجزة. 
لقد كنا دائمًا من أشد مؤيدي تطبيق سياسة منظمة 
ومعلنة بوضوح فيما يتعلق بدفع النقد والتوزيعات 
السهمية. وفي ظل تطبيق مثل هذه السياسة يتم دفع 
التوزيعات السهمية الدورية لرسملة جميع الأرباح التي 
أعيد استثمارها في النشاطء أو نسبة محددة منها. 
واتبعت هذه السياسة التي تغطي 0 من الأرباح 
الت أعيد استثمارها شركة بيوركس وشركة جفرنمنت 
أمبلوييز إنشورنس وربما بضع شركات أخرى قليلة 
. 386 


6 هذه السياسة: التي لم تكن أمرًا معتادًا في أيام 
"جراهام" أصبحت نادرة في الوقت الحالي. في عام 
6 وفي عام 1950 قامت نصف الأسهم المدرجة في 
بورصة نيويورك بدفع هذه التوزيعات الخاصة 
المزعومة. وبحلول عام 1970 انخفضت هذه النسبة إلى 
أقل من 10 . وبحلول التسعينيات انخفضت هذه 
النسبة إلى أقل من 05؟. انظر مقال " هاري دي أنجلو ".و 
" ليندا دي أنجلو" و "دوجلاس جاي سيكنر" " ا66©19م5 
لمع0/اام 05 ]املاط عط1 لص 5لمعلالاانا 
01 1 نامل والتي ظهرت في صحيفة" 09١|ة5105‏ 
المجلد 57 رقم 3: سبتهبر 2000 5 0011م0ط اواةما] 
ص 309 - 354. ويعد أنسب تفسير لهذا التدهور هو أن 
مديري الشركة سئموا فكرة أن المساهمين قد يفسرون 
ا ا ات 
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يبدو أن التوزيعات السهمية بجميع أنواعها لا تحظى 
بقبول الكتاب الأكاديميين الذين تناولوا هذا الموضوع؛ 
فهم يصرون على أن تلك التوزيعات ليست أكثر من 
مجرد قصاقيص من الورق لا تمنح المساهمين شيئًا لم 
يكن بحوزتهم من قبلء وتتبعها تكاليف وإزعاج لا داعي 
لهما 387 . أما من وجهة نظرناء فنحن نعتبر هذا الرأي 
مجرد رأي نظري لا يضع في الاعتبار الوقائع العملية 
والنفسية للاستثمار. وإحقاقًا للحق فإن التوزيعات 
السهمية الدورية 5* على سبيل تغير "شكل" استثمار 
المالك فحسب.ء فهو يمتلك بعد التوزيعات 105 أسهم 
بدلا من 100 سهم فقطء ولكن بدون التوزيعات السهمية 
فإن ال100 سهم الأصلية تمثل نفس فائدة الحيازة التي 
تمثلها ال 105 أسهم التي يمتلكها الآن. ومع ذلك فإن 
تغيير الشكل له أهمية حقيقية, وقيمة بالنسبة له. فإذا 
أراد المستثمر الحصول على القيمة النقدية للسهم من 
الأرباح التي أعيد استثمارها فيمكنه أن يفعل ذلك من 
خلال بيع الشهادة الجديدة التي أرسلت له بدون أن 
يضطر إلى المساس بشهادته الأصلية. ويستطيع 
الاعتماد على تلقي معدل التوزيعات النقدية نفسه على 
5 أسهم كما كان يحصل على 100 سهم؛ أما الحصول 
على ارتفاع يقدر ب5* في معدل التوزيعات النقدية 
بدون التوزيعات السهمية, فقد لا يكون محتمل الحدوث 
مثل ما سبق تناوله بعاليه 388 " . 


7 لقد تزعم النقد الأكاديمى للتوزيعات "ميرتون 


ميللر' و "فرانكو موديجلياني " اللذان ساهم مقالهما الفذ 





المعنون ب : " عطة لمق عطابوم0 ,لإءأالمط لمعلاناام 

فى فوزهما بجائزة (عام 1961) " 5315 01 150أهنااة/ا 
نوبل للاقتصاد. ولقد كان من ذأي "ميللر" 
و"موديجلياني" أن التوزيعات في جوهرها ليست ذات 
جدوى ما دام ينبغي على المستثمر ألا يعبأ بما إذا كان 
عائده مصدره التوزيعات. وسعر السهم المتزايد أم 
مصدره سعر السهم المتزايد وحده. ما دام أن إجمالى 
العائد واحد فى كلتا الحالتين. 





85 إن رأى "جراهام" لم يعد صالحًاء ويستطيع 
مستثمرو الوقت الحالى الهروب من هذا الدرب. ولا 
داعي لأن يقلق المساهمون بعد الآن حيال "المساس" 
بشهادة السهم, ما دامت جميع الأسهم تقريبًا أصبحت 
موجودة في صورة إلكترونية وليست صورًا ورقية. 
وعندما يقول "جراهام" إن زيادة تصل إلى 5؟ فى 
صورة توزيعات نقدية على 100 سهم تكون "غير 
محتملة" بالمقارنة بالتوزيعات المستمرة على 105 
أسهم. فإنه ليس من الواضح كيف استطاع احتساب 
هذا الاحتمال. 


إن مزايا سياسة التوزيعات السهمية الدورية تتضح أشد 
ما تتضح عند مقارنتها بالممارسات المعتادة لشركات 
المرافق العامة المتمثلة في دفع توزيعات نقدية 
ليبرالية. ثم استعادة قدر كبير من هذه الأموال من 
المساهمين من خلال بيعهم أسهمًا إضافية (عن طريق 
حقوق الاكتتاب) 389 . وكما أسلفنا الذكر بعاليه. فسوف 
يجد المساهمون ل في 00 نفسه إذا ما 


أ 3 


سهمية فيما عدا أنهم سوف يوفرون ضريبة الدخل التي 
كانوا سيسددونها على التوزيعات النقدية. أما الذين 
يرغبون في الحصول على الدخل السنوي النقدي كاملا 
بدون أية أسهم إضافية. فيمكنهم فعل ذلك من خلال 
بيع توزيعات أسهمهم بالأسلوب نفسه الذي يبيعون به 
حقوق اكتتابهم فى ظل الممارسات الحالية. 


9 حقوق الاكتتاب عادة ما تعرف "بالحقوق". وكانت 
أقل استخدامًا أيام "جراهام”؛ فهي تمنح أحد 
السوق فى بعض الأحيان. والمساهم الذى لا يمارس هذا 
الحق سوف يجد أن حصة ملكيته من أسهم الشركة قد 
أخذت تتضاءل. وكما هى الحال مع العديد من الأشياء 
الأخرى التي يطلق عليها اسم "حقوق",. فإن الأمر لا 
يخلو من إجبار. إن الحقوق أصبحت شائعة بين 
الصناديق ذات رأس المال المغلق وشركات التأمين, 
والشركات القابضة الأخرى. 


يعد مجموع مبالغ ضريبة الدخل التي يمكن توفيرها من 
خلال استبدالنا بتوزيعات الأسهم التوزيعات السهمية 
الحالية بالإضافة إلى حقوق اكتتابء هائلًا وضخمًا. 
ونحن نشدد على وجوب تغيير ذلك من خلال المرافق 
العامة, بالرغم من آثارها العكسية على خزانة الولايات 
المتحدة؛ لأننا نعتقد أنه من غير الإنصاف فرض ضريبة 
دخل (شخصية) ثانية بديلة على الأرباح التي لم يحصل 
عليها المساهمونء. ما دامت الشركات تأخذ القدر نفسه 
من الأموال عن طريق إعادة بيع الأسهم مرة أخرى 





0 لقد أحرزت إدارة الرئيس "جورج دابليو. بوش" 
تقدمًا فى أوائل عام 2003 فى الحد من الازدواج 
الضريبى لتوزيعات الشركات, ناح من أنه لا يزال من 
الفعر الحكم على مدي فاعلية 'آية قو فين تهالية فى 
هذا الصدد. ومن أفضل الأساليب منح التؤزيعنات 
المخصومة من الضريبة للشركات. وإن كان هذا ليس 
متضمنًا في التشريع المقترح. 


إن الشركات التي تتسم بالكفاءة تقوم بتحديث منشآتها 
ومنتجاتها وأسلوب حفظها للدفاترء وبرامج تدريب 
مونو الإدازة وطلذفاتها بالموظفين والمرار::ولكن 
آن الأوان للتفكير في تحديث ممارساتها المالية 
الرئيسية؛ وأبرزها سياسات التوزيعات التي تنتهجها. 


تعليقات على الفصل التاسع عشر 


إن أخطر الأكاذيب هى الحقائق التى اعتراها تحريف 


لماذا استسلم "جراهام؟ 


قد لا يكون هناك جزء في هذا الكتاب قام "جراهام”" 
بتغييره جذريًا أكثر من هذا الجزء؛ ففي الطبعة الأولى 
كان هذا الفصل واحدًا من فصلين يغطيان أربقًا وثلاثين 
صفحة. إن الجزء الأصلي "المستثمر باعتباره مالكًا 
للنشاط') كان يتناول حقوق التصويت التي يتمتع بها 
المساهمون. وأساليب الحكم على مدى كفاءة إدارة 
الشركة. وأساليب اكتشاف تعارض المصالح بين 
المستثمرين الداخليين والخارجيين. ولكن في نسخته 
الأخيرة المنقحة اختصر "جراهام" المناقشة بأسرها مرة 
أخرى إلى ثماني صفحات موجزة يتحدث فيها عن 
التوزيعات. 


ولكن السؤال الذى يطرح نفسه هو: لماذا اختصر 
"جراهام" ثلاثة أرباع آرائه الأصلية؟ من الواضح أنه بعد 
عقود من إلقاء الحكم والمواعظ فقد "جراهام" الأمل 
فسأن يهتم المستثمرون بمراقية سلوك مديري 
الشركات. 


ولكن تفشى عدوى الفضائح وادعاءات سوء أداء 
الإدارةء واللجوء إلى الأساليب المحاسبية المشبوهة: أو 





المناورات الضريبية من جانب مؤسسات كبرى مثل 
أمريكا أون لاين و إنرون و جلوبل كروسينج وسبرينت 
وتايكو و ورلد كوم هو تذكرة قوية بأن تحذيرات 
"جراهام" السابقة التي تدعو إلى ضرورة التحلي 
باليقظة لها أهمية حيوية أكثر من ذي قبل وهكذا 
ينبغي علينا استرجاعهاء ومناقشتها على ضوء أحداث 
اليقة: 


النظرية تناقض التطبية 


لقد بدأ "جراهام" مناقشته الأصلية (عام 1949) بعنوان 
"المستثمر باعتباره مالكًا للنشاط" بتوضيح حقيقة أنه 
من الناحية النظرية يعد "المساهمون فئة مثلهم مثل 
الملك. فإذا تصرفوا كأغلبية يمكنهم أن يقوموا بتعيين 
المديرين أو طردهم كيفما شاء وا" ولكن من الناحية 
العملية كما يقول "جراهام': 


"إنهم لا وزن لهم على الإطلاق؛ فهم كفئة واحدة لا 
يظهرون لا الذكاء ولا الفطنة المطلوبين؛ فهم يصوتون 
مثل الأغنام لأى شىء تقترحه الإدارة مهما بدا سجل 
تلك الإدارة كزيل ل الطريقة الوحيدة لتحفيز المساهم 
الأمريكي العادي للقيام بأي عمل فردي ذكي هو بإشعال 
مفرقعات نارية من تحته... 

إن "جراهام"يريدك أن تدرك شيئًا أساسيًا له مغزى ألا 
وهو: أنك عندما تشتري سهمًا فأنت تصبح مالكًا للشركة. 
ويصبح المديرونء وكذلك كبار المسئولين التنفيذيين, 


يعملون لديك. ولابد أن يكون مجلس الإدارة مسئولًا 
أماماك. ويصبح رصيد الشركة النقدي ملك يمينك. 


وأنشطتها تصبح من ممتلكاتك. فإذا كنت لا تحب 
الأسلوب الذي تدار به الشركة فمن حقك المطالبة بطرد 
هؤلاء المديرينء. وتغييرهم. أو أن تباع الملكية؛ لذلك 
على "المساهمين" كما أعلن "جراهام" "أن يستيقظوا من 
سباتهم" 391 . 


1 لقد أجرى "جراهام" استطلاعًا للرأى حول "علاقة 
المساهمين بالإدارة" نشر فى صحفية 5ا5نزا/ة40 186 
صفحة 62. ويوضح "جراهام" أنه أجرى 1947 /78]ناهل 

استطلاعًا للرأى شمل 600 من محللى الأوراق المالية 
المحترفين. وتوصل إلى أن 5 منهم يعتقدون أنه 
ينبغى على المساهمين ممارسة حقوقهم بالدعوة إلى 
إجراء تحقيق رسمي مع المديرين الذين لا تؤدي 
قيادتهم إلى تعزيز قيمة السهم. ولكن "جراهام" أضاف 
بلهجة جافة: "إن هذا شيء لم يسمع به من الناحية 
الواقعية. ويضيف "جراهام" قوله: "إن هذا الأمر يبرز 
الهوة العميقة التى تفصل بين ما يجب أن يحدث وما 
يحدث بالفعل بالنسبة لعلاقة المساهمين بالإدارة". 


المالك الذكى 


إن المستثمرين الحاليين نسوا رسالة "جراهام”؛ فهم 
يبذلون قصارى جهدهم لشراء السهم» ويبذلون مجهودًا 
أقل لبيعه. ولا يبذلون أي جهد يذكر من أجل حيازته. 
ويذكرنا "جراهام" قائلًا: "من المؤكد أن هناك الكثير من 
الأسباب التي تدعو إلى توخي الحذر. والتزام الفطنة 
عندما يرغب المرء أن يكون أحد المساهمين كما ينبغى 
عليه التزام الحذر والفطنة عندما يصبح واحدًا منهم" 


92 . 


2 "جراهام" و "دود" فى كتاب " 5أ5لااهمم /إ]أنا0ع5 " 
طبعة 1934 ص 508. 


كيف يمكنك أن تتحول من مستثمر ذكى إلى مالك ذكى 
أيضًا؟ يبدأ "جراهام" بقوله إنه ينبغي على المساهم أن 
يبدأ بالإجابة عن سؤالين أساسيين وههما: 


1-1. هل إدارة الشركة على درجة معقولة من الكفاءة؟ 
2 - 2. هل مصالح المساهم الخارجى العادى تحظى 
بالاهتمام المناسب؟" 393 . 
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ينبغي عليك الحكم على مدى كفاءة الإدارة من خلال 
مقارنة ربحية الشركة وحجمها وقدرتها التنافسية مع 
مثيلاتها من الشركات الأخرى المماثلة في المجال نفسه. 
ولكن ماذا إذا توصلت إلى أن المديرين ليسوا على 
المستوى المطلوب؟ عندئذٍ يصر "جراهام" على: 


ينبغى على عدد من المساهمين أن يقتنعوا بأن التغيير 
فطلو وأن يكون لديهم الاستعداد أن يتعاونوا من 
أجل تحقيق هذه الغاية. ثانيّاء ينبغى على جميع 
المساهمين التحلى بسعة الأفق لقراءة عانات التوكيل» 
ودراسة مختلف الآراء. وينبغي عليهم على الأقل أن 


يكونوا قادرين على معرفة متى تكون الشركة خير 


ناجحة. ويستعدون للمطالبة بما هو أكثر من مجرد 
تفاهات مبتذلة مثل الحصول على إثبات على مدى 
كفاءة الإدارة. ثالنّاه سوف يكون من المفيد عندما تبين 
الأرقام أن النتائج أقل من المتوسط أن يصبح من 
المعتاد دعوة المخططين الإستراتيجيين الخارجيين 
لوضع السياسات. وقياس مدى كفاءة الإدارة 394 . 


4 طبعة 1949. ص 223. يضيف "جراهام” أن 
التصويت بالتوكيل سوف يكون ضروريًا للسماح 
لاختيار "مؤسسة تخطيط إستراتيجي" تقوم بتقديم 
الشركة هى التى سوف تتحمل نفقات هذا المشروع. من 
بين أنواع المؤسسات الخاصة بالتخطيط الإستراتيجى 
التي يفكر فيها "جراهام" نذكر المديرين الماليين, 
وكالات التصنيف. منظمات محللي الأوراق المالية. إن 
مستتثمري اليوم يمكنهم الاختيار من بين مئات 
المؤسسات الاستشارية ومستشارى إعادة الهيكلة 
وأعضاء هيئات مثل "وكالة إدارة المخاطر". 


مهابة شركة إبرون 


في عام 1999 احنلث شركة إنبرون المرتية السابعة على قائمة محلة 200158500 التي تصم خمسمائة من 
كبرى الشركات الأمريكبة؛ فلقد كانت عوائد وأصول وأرباح هده الشركة العملاقة التي تعمل في محال الطافة 
ترتفع بسرعة الصاروخ. 
ولكن مادا إذا تحاهل أحد المستتمرين الأرقام اليراقة واللامعة. ووصع بيانات التوكيل الخاضة ب إنرون لعام 
89 بحت ميكروشسكوت القطرة السليفة؟ تحت عنوان “صففات فعينة” كشف البيان عن أن كبير المسئولين 
الغاليين بشركة إيرون, "أندرو فاستو". هو "العصو الإداري" في شركتين وهما إل جيه إم وأن و إل جيه إم نو 
اللتين كانيا تقومان بشراء الاستتمارات المتعلقة ب "الطاقة والاتصالات” ولكن من أبن كانت هابان الشركتان 
تنشتريان تلك الأشياء؟ لقد كاتتا تشترياتها من شركة إيرون بالطيع. لقد أشار البيان إلى أن الشركتين قامتا 
بالفعل بشراء أصول من إبرون تقدر بمائة وسيعين مليون دولار. بل وقي بعص الأحيان كانتا تستخدمان الأموال 
التي تم اقتراضها من إيرون نفسها 
إن المستتثمر الذكي كان سيطرح الأسئلة التالية: 
٠‏ *فل وافق مديرو إبرون على هذا الإجراء؟ (بعم كما جاء في بيان التوكيل). 
٠‏ سمل كان "فاسيو" يحصل على جرء من أرياجح شركة إل جيه إم؟ (بعم كما جاء في البيان). 
ه * بصفه فاسبو المسئول المالي الرئيسي في الشركه. هل كان ملرمًا بالعمل من أجل خدمة مصلحة 
مشساهمي إيرون وحدهم دون سواهم؟ (بالطيع). 
٠‏ عل كان من واجب "قاستو" أن يحضل على أعلى شعر مقايل بيع إترون لأي من أصولها؟ (قطعًا). 
٠ «‏ ولكن إذا دفعت شركة إل حية إم ثمًا باهظًا مقابل أصول إبرون. قهل كان هذا من شأنه حقص أرباحها 
المحتملة. وبالطيع دحل فاستو؟ (طبقا). 
١ *‏ من باحبة أخرى. لو أن شركة إل جبه إم دقعت تمنًا زهدًاء فهل هذا بريد من الأرباج التي بحصل علبها 
“فاستو" وشركاته؛ ولكن يضر يدجل إترون؟ (بالطيع). 
٠ ٠‏ هل يتبعي أن تفرص إنرون شركات “فاستو" أى أموال لشراء أصول إنرون مما قد يزيد من الأرباج 
الشخصية ل "فاستو"؟ (خص ما هي الإحابة؟). 
٠ ٠‏ ألا بشكل كل هذا بوعًا من أنواع تصارتب المصالح الشديد؟ (لا نوجد سوى إجابة وأحدة ففط عن هذا 
السؤال). 
٠ ©‏ ماذا أببأ هذا الإجراء عن مدى قدرة المديرين الدين واققوا على الحكم على الأمور؟ (إن ما حدث 
يحيرك بصرورة أن نصع اسنثمارانك يمكان آجر). 


هناك درسان وأصحان يمكن تعلمهما من هده الكارئة وهما: لا تَعْصْ في أعماق الأرفام الني تحجب عنك ما 
نمليه عليك القطرة السليمة. وإنما اقرأ بيان النوكيل قيل (وبقد) شراء السهم. 


ما "بيان التوكيل" ولماذا يصر "جراهام "على أن تقرأه؟ 
في بيان التوكيل الذي تبعث به الشركة لكل مساهم 
تعلن عن جدول أعمالها الخاص بالاجتماع السنويء 
وتكشف النقاب عن تفاصيل التعويضء وملكية المديرين 
للأسهم, والصفقات التي تتم بين العاملين والشركة. 
ويُطلب من المساهمين التصويت على شركة المحاسبة 
التي ينبغي أن تقوم بمراجعة الدفاتر, ومن الذي يجب 
أن ينضم إلى مجلس الإدارة. وإذا لجأت إلى فطرتك 
السليمة في أثناء قراءتك بيان التوكيل فإن هذه 
الوثيقة قد تكون بمثابة العثور على جوهرة دفنت في 
التراب؛ حيث إنها بمثابة نظام إنذار مبكر يلفت انتباهك 
إلى وجود خلل ما. (انظر حاشية شركة إنرون المشار 
إليها بعاليه). 

ومع هذا فإن ها يتراوح ما ,يبن ثلث أو نصف أفراديي 


عي 0 


المستثمرين لا يعبأون بالتصويت على التوكيل 395 . 
فهل يكلفون أنفسهم عناء قراء ته على الأقل؟ 


5 تشير عمليات تنظيم جداول نتائج التصويت لعام 
2 التي أعدتها مؤسسة جورجسون شيرهولدر و إيه 
دي بي إنفستور كوميونيكشن سيرفيسز, وهما من 
المؤسسات البارزة التي تقوم بإرسال بيان التوكيل إلى 
المستثمرينء إلى أن معدلات الاستجابة تتراوح ما بين 
6 و88 (بما في ذلك التوكيلات التي أرسلت 
بواسطة سماسرة الأسهم نيابة عن عملائهم,: والذين 
عادة ما يصوتون لصالح الإدارة ما لم يرغب العملاء في 
شيء آخر). وهكذا فإن ملك النسب التي تتراوح ما بين 
06 و20؟ من جميع الأسهم لا يصوتون بتوكيلاتهم. 
وبما أن الأفراد يملكون 40؟ فقط من أسهم سوق 
الولايات المتحدة بقيمتها السوقية. وفي الوقت نفسه 
يلتزم المستثمرون من المؤسسات مثل صناديق المعاش 
وشركات التأمين. قانونًا بالتصويت على إصدارات 
التوكيلء فإن هذا يعني أن ثلث أفراد المستثمرين 
يهملون التصويت. 


إن فهم توكيلك والتصويت عليه لهو أمر أساسي لكونك 
مستتثمرًا ذكيًا بقدر ما هو أساسي متابعتك للأخبارء 
ومشاركتك بصوتك كمواطن صالح. وليس مهمًا إذا كنت 
تمتلك 9610 من أسهم الشركة: أو نسبة تافهة كمائة سهم 
أو 1/10 من 61. فإذا كنت لم تقرأ بيان التوكيل قط, 
وأفلست الشركة بعد ذلك فلا تلومن إلا نفسكء أما إذا 
قرأته. ووجدت أشياء مزعجة عندئذٍ فعليك القيام بما 

| 


006 


٠ -‏ قم بالتصويت ضد جميع المديرين لتعلمهم بأنك لا 
توافق على ما يحدث. 
٠ -‏ عليك حضور الاجتماع السنويء والدفاع عن 
٠ -‏ ابحث عن أحد المواقع الإلكترونية المخصصة لتلقي 
آراء الجماهير حول الأسهم (مثل موقع ما:// 
واحشد المستتمرين الآخرين ( مامء.مهطهلا.ععمقما؟ 
للانضمام إليك. ومساندة قضيتك. 


ولدى "جراهام" فكرة أخرى قد تفيد مستثمري اليوم, 
وهي كالتالي: 


هناك مميزات يمكن الحصول عليها من خلال اختيار 
مدير أو أكثر من المديرين المحترفين المستقلين. 
وهؤلاء المديرون يجب أن يكون لهم باع طويل في 
مجال الأعمال؛ بحيث يمكنهم بسهولة رؤية المشكلات 
التى تعانيها المشروعات... ويجب أن يقوموا بإعداد 
آرائهم فيما يتعلق بإجابة السؤال الوحيد الذي يهم مُلاك 
المشروع ألا وهو: "هل النشاط يظهر النتائج المرجوة 
وجود إدارة مناسبة؟ فإذا كانت الإجابة بالنفىء فلماذاء 
وما الذى ينبغى القيام به فى هذه الحالة؟ 396 


6 طبعة 2.1949 صفحة 224. 


ويستطيع المرء تخيل حالة الذعر التي سوف يتسبب 


فيها اقتراح "جراهام" بين أصدقاء الشركة المقربين من 
أصحاب السلطة فيهاء والذين يشكلون اليوم العديد من 
المديرين "المستقلين" الحاليين (دعونا لا نفترض أنها 
سوف تبعث الرعب في قلوبهم؛ وذلك لأن غالبية 
المديرين المستقلين ليس عندهم قلوب). 


لمن هذا المال بأية حال من الأحوال؟ 


والآن دعونا نلق نظرة علن المعيار الآخر الذي وضعه 
"جراهام" ألا وهو ما إذا كانت الإدارة تخدم مصلحة 
المستثمرين الخارجيين. لقد كان المديرون يخبرون 
المساهمين دائمًا بأنهم - أى المديرين - يعلمون ما 
يفعلون بأموال الشركة. إن "جراهام" يرى ما بين سطور 
هذا الحديث الذي يردده المديرون: 


إن إدارة الشركة قد تدير النشاط بشكل جيدء ومع هذا 
قد لا تعطى المساهمين الخارجيين النتائج الصحيحة 
التي يريدونها؛ لأن كفاء تها محصورة في العمليات التي 
تقوم بهاء ولا تتعداها إلى تحقيق أقصى استفادة من 
رأس المال. إن هدف التشغيل الجيد هو الإنتاج بأقل 
التكاليفء والعثور على أكثر المواد ربحية وبيعها. إن 
المساهمين في أفضل صور تخدم مصالحهم: وهو أمر لا 
تعبأ به الإدارات التى تكون على الشاكلة سالفة الذكر. 
إن الإدارة دائمًا ما تريد قدرًا كبيرًا من رأس مال الملاك 
بقدر ما تستطيع الحصول عليه لكى تحد من مشكلاتها 
المالية. وهكذا فإن الإدارة التقليدية سوف تعمل بقدر 
كبير من رأس المال الذي يفوق حاجاتها الضرورية إذا 


فيها اقتراح "جراهام" بين أصدقاء الشركة المقربين من 
أصحاب السلطة فيهاء والذين يشكلون اليوم العديد من 
المديرين "المستقلين" الحاليين (دعونا لا نفترض أنها 
سوف تبعث الرعب في قلوبهم؛ وذلك لأن غالبية 
المديرين المستقلين ليس عندهم قلوب). 


لمن هذا المال بأية حال من الأحوال؟ 


والآن دعونا نلق نظرة علن المعيار الآخر الذي وضعه 
"جراهام" ألا وهو ما إذا كانت الإدارة تخدم مصلحة 
المستثمرين الخارجيين. لقد كان المديرون يخبرون 
المساهمين دائمًا بأنهم - أى المديرين - يعلمون ما 
يفعلون بأموال الشركة. إن "جراهام" يرى ما بين سطور 
هذا الحديث الذي يردده المديرون: 


إن إدارة الشركة قد تدير النشاط بشكل جيدء ومع هذا 
قد لا تعطي المساهمين الخارجيين النتائج الصحيحة 
التي يريدونها؛ لأن كفاء تها محصورة في | لعمليات التي 
تقوم بهاء ولا تتعداها إلى تحقيق أقصى استفادة من 
رأس المال. إن هدف التشغيل الجيد هو الإنتاج بأقل 
التكاليفء والعثور على أكثر المواد ربحية وبيعها. إن 
المساهمين في أفضل صور تخدم مصالحهم: وهو أمر لا 
تعبأ به الإدارات التى تكون على الشاكلة سالفة الذكر. 
إن الإدارة دائمًا ما تريد قدرًا كبيرًا من رأس مال الملاك 
بقدر ما تستطيع الحصول عليه لكى تحد من مشكلاتها 
المالية. وهكذا فإن الإدارة التقليدية سوف تعمل بقدر 
كبير من رأس المال الذى يفوق حاجاتها الضرورية إذا 


سمح المساهمون بذلك وهو عادة ما يحدث 7 3. 


7 طبعة 1949 ,. صفحة 233. 


فى أواخر التسعينيات وأوائل الألفية الجديدة دفعت 
إدارات شركات التكنولوجيا البارزة أسلوب "الأب يعلم 
الأصلح" إلى آفاق جديدة. وكانت الحجة هي: لماذا 
ينبغي عليك المطالبة بالتوزيعات في حين أننا نستطيع 
أن نستثمرها لكء ونحولها إلى سعر سهم مرتفع؟ انظر 
إلى الطريقة التى يرتفع بها سهمناء ألا يثبت ذلك أننا 
قادرون على أن "نضاعف مالك أفضل منك"؟ 


الشكل (1-19) 


من الذى يدفع التوزيعات؟ 


النسبة المتوية من كل الأسهم الأمريكية 





.أبريل 2001 , 5ع نلمهممعع اوأعموماع 


والأمر الذي لا يصدق أن المستثمرين صدقوا هذا 
الحديث تمامًاء وأصبح مبدأ "الأب يعلم الأصلح" عقيدة 
منتشرة انتشار النار في الهشيم. وبحلول عام 1999 
قامت نسبة 63.7؟ فقط من الشركات التي باعت سهمها 
إلى الجماهير ذلك العام بدفع توزيعات من متوسط 
6 من جميع عمليات الاكتتاب العام في فترة 
الستينيات 398 . انظر كيف تقلصت نسبة الشركات التي 
تدفع توزيعات (الموضحة باللون الأسود). 


8 مقال "يوجين إف فاما" وكينيث آر فرنش" 
طصنءاط ومأومقط0 : 5لمع10اأ0 وماءرهعمم153 
في جريدة " بلاج 10 لإأزومعممءظ2 يعللام | 01 016151165 

«المجلد 60 رقم 1 " دأ أدممممعء أواعمومأ ع ]0 اهماناول 

أبريل 2001 صفحة (3 43) خاصة الجدول (1)؛ انظر 
أيضًا كتاب 15]5م]نام0 156 ]0 (امماناذ:1 من تأليف 
"الروي ديسمون" "بول مارش" "مايك ستانتون" (مطبعة 

جامعة " بريستون" مطبعة عام 2002) الصفحات 158 - 

1. والأمر المثير للاهتمام أن إجمالي القيمة الدولارية 

التي تدفعها الأسهم الأمريكية 35 منذ أواخر 

السبعينياتء وحتى بعد التضخم ولكن عدد الأسهم التي 
تدفع توزيعات قد تقلص بما يعادل الثلثين تقريبًا. انظر 
بحث "هاري دي أنجلو" و"ليندا دي أنجلو" و"دوجلاس 
جاي سكنر" بعنوان " /اأنا 61097عمم0153 005علاناأنا عم 
غ 01 مهأل 1أو5مه) ع١‏ 300 ومنلأهأمععمه0 لمعلا 


. 6019 . 5500 . 615م888//:م1]1 على موقع " 301005 


ولكن مبدأ أن "الأب يعرف الأصلح" لم يكن أكثر من 
مجرد نوع من تخدير الأعصاب. ففي الوقت الذي 
أحسنت فيه بعض الشركات استخدام أموالها النقدية 
فإن العديد من الشركات الأخرى انقسمت إلى فئتين: 
فئة قامت ببساطة بإضاعة الأموالء. وفئة قامت 
بتجميعها بصورة أسرع مما يمكنها إنفاقه. 


وفي المجموعة الأولى تكبدت شركة برايسلاين دوت 
كوم خسائر قدرت ب 67 مليون دولار في عام 2000 بعد 
إقامة عدد من المشروعات الفاشلة في مجال البقالة 
والبنزين» بينما قامت شركة أمازون دوت كوم بتبديد 
3 مليون دولار من أموال المساهمين من خلال 
استثمارها في شركات كانت مثل القنابل الموقوتة مثل 
شركة ويبفان وأشفورد دوت كوم 399 . ولقد وقعت 
أكبر كارثتين تم تسجيلهما في تاريخ الشركات وهما 
خسارة شركة "جيه دي إس يونيفير "التي قدرت ب 56 
مليار دولار عام 2001, وخسارة "إيه أو إل تايم وارنر 
"التي قدرت ب 99 مليار دولار في عام 2002 بعد أن 
اختارت الشركات عدم دفع توزيعات. وفضلت الاندماج 
مع شركات أخرى في وقت تم الإفراط في تقدير 
أسهمها 400 . 


9 ربما استطاع "بنيامين فرانكلين" الذي يقال إنه كان 
يحتفظ بعملاته في حافظة من الأسبستوس (مادة غير 
قابلة للاحتراق) لكي لا تحدث ثقبًا في جيبه - تجنب 
الوقوع في هذه المشكلة لو أنه كان كبير المسئولين 


0 لقد توصلت دراسة أجرتها صحيفة " 10655أ5لا8 
أنه منذ عام 1995 وحتى عام 2001 انتهت " كاعع/لا 
بنسبة 661؟ من بين ما يزيد على 300 عملية دمج هائلة 
بتدمير ثروة مساهمي الشركة المستحوذة. وهو موقف 
يُعرف ب" لعنة الفائز" أو "ندم المشتري". إن المستحوذين 
الذين يستخدمون الأسهم أكثر من النقد لسداد ثمن 
الصفقة يقل مستوى أدائهم عن الشركات المنافسة ب 908 
(”ديفيد هنري" مقال بعنوان 819 1/1051 لإاللا : واعوع/ا 
4 كاعع// 5175655لا8 مجلة ]0 لاه 1 ' 00 06315 
أكتوبر عام 2002 الصفحات 60 -70). ولقد توصلت 
دراسة أكاديمية ممائثلة إلى أن الاستحواذ على شركات 
خاصة. وفروع الشركات العامة يحقق عوائد سهمية 
إيجابية؛ ولكن عمليات الاستحواذ على الشركات العامة 
بأسرها تتسبب في إحداث خسائر لمساهمي الشركة 
الفائزة المقدمة للعطاء مقال 0 5ص/نائأع 00 غهطلكا 
"بقلم كل من "كاثلين فولر 2 5ن ااع1 35مناع وماءاأ وعم 
و'جيفري نيتر" و"مايك ستيجمولر'. في صحيفة 
المجلد 57 رقم 4 أغعسطس . 0366 06 031 كناول 
2»؛ الصفحات 1763- 1793). 


أما في المجموعة الثانية. فيجب أن نضع في الاعتبار 
أنه بحلول نهاية عام 2001 قامت شركة أوراكل 
بتكديس أموال نقدية تقدر ب 5 ملايين دولار. فى حين 
اختزنت شركة سيسكو سيستمز 7.5 مليار لان على 
الأقل بينما قامت شركة مايكروسوفت بجمع 38.2 مليار 
دولار أخذت قيمتها تتزايد بما يصل في المتوسط إلى 
مليوتي دولةوقن الشاعه لقف دن أىهدئ يمك أن 


يصل اليوم الأسود الذي كان يستعد له "بيل جيتس" 
بكل هذه القروش البيضاء؟ 


1 مع تدني الفوائد إلى أقصى الحدود فإن هذا القدر 
من الأموال السائلة لا يحقق سوى عوائد دون المستوى 
طالما ظلت في حوزة الشركة. وكما يؤكد "جراهام: " 
طالما ظلت تلك الأموال الإضافية داخل الشركة فلن 
يستفيد المساهمون الخارجيون منها سوى النزر اليسير. 
(طبعة عام 1949 صفحة 232). ومما لا شك فيه أنه 
بحلول نهاية عام 2002 تضخم ميزان نقد 
مايكروسوفت حتى بلغ 43.4 مليار دولار. وهو دليل 
على أن الشركة لم تجد أي شيء مفيد تنفق فيه 
الأموال التي كان نشاطها يقوم بتوليدها. وعلى حد 
قول "جراهام". لقد كانت عمليات " مايكروسوفت " 
تتسم بالكفاءة, وهو ما كانت تفتقر إليه الشئون المالية 
للشركة. وكخطوة على طريق إيجاد حل لهذه المشكلة 
أعلنت شركة " مايكروسوفت " في أوائل عام 2003 أنها 
سوف تبدأ في دفع توزيعات ربع سنوية. 


إن الدليل الواضح يشير إلى أن العديد من الشركات لا 
تعلم كيف تحول الأموال النقدية الفائضة إلى عوائد 
إضافية, ولكن ما الذي ينبئنا به الدليل الإحصائي؟ 


٠ -‏ إن البحث الذي أجراه المديران الماليان "روبرت 
أرنوت" و "كليفورد أسنس" توصل إلى أنه عندما 
تنخفض التوزيعات الجارية تنخفض الأرباح التي 
تحققها الشركة في المستقبل؛ أما عندما ترتفع 


التوزيعات الجارية فترتفع بالتالي الأرباح المستقبلية 
للشركة. وخلال الفترات التي تصل في المتوسط إلى 
0 سنواتء. فإن معدل نمو الأرباح يرتفع بنسبة 3.9 
نقطة عندما تكون التوزيعات مرتفعة عنها عندما تكون 


2 مقال "روبرت دي. أرنوت" و " كليفورد إس. إسنس" 
5 0قء ععطو ألا - 5لمع10/از0 ععطوألا ! عذ5أمانك 
يناي ر/ ]نامل 515/زأوهمهم أوأاءموماع] في جريدة 0101/16 
.7 -70 صفحة 2003فبراير عام 


٠ -‏ لقد توصل أستاذا المحاسبة بروفسير "دورون 

نسيم'" و "أمير زيف" إلى أن الشركات التي تقوم بزيادة 

التوزيعات لا تحقق عوائد سهمية أفضل فحسبء وإنما 

"ترتبط زيادة التوزيعات بمعدل أعلى من الربحية 

المستقبلية طوال أربع سنوات من تغيير التوزيعات” 
. 403 


للارليا 


3 "دورون نيسم" و "أمير زيف" " 0830965 01/0600 
01 أ|78اناول 786 " صحيفة " /“11|زط201112 عزنأن ١‏ 300 
مجلد 56: رقم 6, ديسمير 2001 صفحة " 109006] 
1- 2133. ويتفق الباحثون الذين يختلفون في 
الرأي مع النتائج التي توصل إليها " أرنوت " و" أسنس " 
بشأن الأرباح المستقبلية على أن زيادة التوزيعات تؤدي 
إلى عوائد سهمية مستقبلية أعلى. انظر مقال "شلوموين 


بنارتزي", و "روني ميشالي" و "ريتشارد تيلر' " 00 
عط] أن عألنخبط عط أهمواك 5لمعل لاا ما ععومهطت 
52مجلد ع0 7وماع 01 /8١ا]نامل‏ 186 في جريدة " 8517م 

رقم 3, يوليو عام 1997. الصفحات 1007 - 1034. 


وباختصار فإن غالبية المديرين يخطئون عندما يقولون 
إنهم يستطيعون أن يستغلوا أموالك بصورة أفضل منك. 
إن دفع التوزيعات لا يضمن تحقيق نتائج عظيمة؛ ولكنه 
يحسن عوائد السهم التقليدى من خلال استخلاص 
بعض النقد من أيدى المديرين قبل أن يبددوه أو 
يكنزوه. 


البيع بثمن بخسء والشراء بثمن باهظ 


ماذا عن الرأى القائل بأنه فى وسع الشركات أن تُحسين 
استغلال الأموال النقدية الإضافية عن طريق إعادة 
شراء أسهمها؟ عندما تقوم شركة بإعادة شراء بعض من 
أسهمها فإنها تقال بذلك عدد أسهمها القائمة. حتى إن 
سوف ترتفع ما دام إجمالي أرباحها سوف يوزع على 
عدد أقل من الأسهم. وهو الأمرالذى سيؤدى بدوره إلى 
رفع سعر السهم. والأفضل من ذلك أنه بالنسبة 
للمستثمرين الذين لا يرغبون في بيع أسهمهم, فإن 
إعادة شراء الأسهم تكون معفاة من الضرائب وذلك 
عكس التوزيعات 404 . وهكذا تزيد قيمة السهم دون أن 
تزيد ضرائبهم. وإذا كانت الأسهم رخيصة الثمن فإن 


إنفاق الفائض النقدى على إعادة شراء الأسهم هو 


طريقة مُثلى لاستغلال رأس مال الشركة 405 . 





4 إن الإصلاحات الضريبية التي اقترحها الرئيس " 
جورج دبليو. بوش " في أوائل عام 2003 كان من شأنها 
تغيير الضريبة المفروضة على التوزيعات. ولكن لم 
يعرف بعد مصير تلك التشريعات حتى وقت نشر هذا 
الكتاب. 


5 من الناحية التاريخية: اتبعت الشركات أسلوبًا 
اتسم بالتعقل إزاء عمليات إعادة شراء الأسهم؛ حيث 
تقوم بخفضها عند ارتفاع أسعار السهم, وزيادتها عندما 
تنخفض الأسعار. بعد انهيار سوق الأسهم في 19 أكتوبر 
عام 1987 أعلنت 400 شركة عمليات إعادة شراء 
جديدة خلال الاثني عشر يومًا التي تلت ذلك فقط, في 
حين قامت 107 شركات بالإعلان عن برامج إعادة شراء 
جديدة في بداية العام عندما كانت أسعار الأسهم 
مرتفعة كثيرًا. انظر مقال " مورإلى جاجاناثان " و " 
كليفورد بي. ستيفن" و "مايكل إس" و "ويسباخ" " 

معع باع 8 ش ععأمطت عط لصة لإؤزانطتكاعاء أواعموماع 

15 صحيفة " 2565 7اع)نامع8 كاع5]0 0 30 005ع10/ازنا 

مجلد 57, العدد 3 0١5‏ رمعع أواعموماط 01 اه ]نامل 
سبتمبر عام 2000. صفحة 362. 


إن كل هذا صحيح من الناحية النظريةء ولكن لسوء 
الحظ فإن عملية إعادة شراء الأسهم أصبحت تخدم 
غرضًا شريرًا على أرض الواقع. والآن وبعدما أصبح منح 
خيارات الأسهم يشكل جزءًا كبيرًا من التعويض 
للمديرين في الشركات, تقوم العديد من الشركات خاصة 


في مجال صناعات التكنولوجيا المتقدمة بإصدار مئات 
الملايين من الأسهم لمنحها للمديرين الذين يمارسون 
خيارات الأسهم 6 . ولكن سوف يؤدي ذلك إلى زيادة 
الأسهم القائمة. وتقليص ربحية السهم. ولمواجهة عملية 
خفض قيمة الأسهم. على الشركات أن تعيد شراء 
ملايين الأسهم من السوق المفتوحة. وبحلول عام 2000 
كانت الشركات تنفق نسبة 41.8 من إجمالي صافي 
دخلها لإعادة شراء أسهمها؛ وذلك بعد أن كانت قد 
أنفقت 964.8 في عام 1980 407 . 


6 إن خيارات الأسهم التي تمنحها شركة لمديريها 
وموظفيها تمنحهم الحق (وليس الالتزام) في شراء 
الأسهم في المستقبل بسعر منخفض. ويطلق على عملية 
تحويل الخيارات "ممارسة" الخيارات. ويستطيع 
الموظفون بيع الأسهم بالسعر السوقي الحاليء 
والحصول على الفرق كنوع من أنواع الأرباح. ولأنه 
يمكن ممارسة مئات الملايين من الخيارات في عام 
معين, ينبغي على الشركة زيادة ما تعرضه من الأسهم 
القائمة. وهكذا يمكن نشر إجماليى صافي دخل الشركة 
على عدد أكبر من الأسهم مما يقلل من ربحية الأسهم. 
وبالتالي تشعر الشركة بأنها مضطرة لإعادة شراء أسهم 
أخرى لإلغاء الأسهم التي تم إصدارها لحملة الخيارات. 
وفي عام 1998 اعترف 663.5 من كبار المسئولين 
الماليين بأن مواجهة عملية انخفاض القيمة بسبب 
الخيارات كان السبب الرئيسي وراء عمليات إعادة شراء 
الأسهم (انظر باب 0:00 010 تحت عنوان " ©1715 
عدد |510١‏ /1751!]0110113/ فى مجلة " كاء113 >اعوطلانا8 


يوليو 1998). 


7 من العوامل الرئيسية التي أسهمت في إحداث 
التغيير. كان قرار هيئة الأسواق والأوراق المالية 
الأمريكية. في عام 1982., بالتخفيف من شدة قيودها 
التي كانت مفروضة على إعادة شراء الأسهم. انظر 
مقال كل من "جوستافو جرولون" و "روني ميكايلي" ' 
ع1 300 ,ع د5ع5هلاع نامع8 عقطد ,. 5لمعل]إلاانا 
© " من صحيفة " 5أ5ع8 01ملانا 01100 ]أ)5 لاك 
مجلد 57: العدد 4. أغسطس " 6109068 01 /2]نا0ل 
2 صفحات 1649- 1784. 


دعونا نلق نظرة على شركة أوراكلء الشركة العملاقة 
التي تعمل في مجال برامج الكمبيوتر. خلال الفترة ما 
بين 1 يونيو عام 1999 و 31 مايو عام 2000 قامت 
شركة أوراكل بإصدار 1 مليون سهم عادى لكبار 
المسئولين التنفيذيين: و 26 مليون سهم آخر لموظفيها 
بتكلفة بلغت 484 مليون دولار. وفى الوقت نفسه. 
وللحيلولة دون أن تؤدي خيارات الأسهم التي تم 
أوراكل 5.3 مليار دولار أو 52؟ من إجمالى عوائدها 
ذلك العام لشراء 290.7 مليون سهم. ولقد أصدرت 
أوراكل الأسهم للعاملين بها بسعر 3.53 دولار للسهمء ثم 
قامت بإعادة شرائه بسعر بلغ فى المتوسط 18.26 
دولار. البيع بسعر بخسء والشراء بسعر باهظ فهل هذا 
أسلوب جيد "لتعزيز" قيمة المساهمين؟ 408 


8 لقد أصر " جراهام" في جميع كتاباته على أن 


إدارات الشركات لا تتحمل مسئولية ضمان عدح التهوين 
من قيمة السهم فحسب. بل عليها أيضًا ضمان عدم 
التهويل في قيمته كذلك. وعلى حد قوله في كتابه 
إن " (عام 1934: صفحة 515) 5أذ5لااهمم [1أ]ناعع5 
مسئولية الإدارة المتمثئلة في الحفاظ على مصالح 
المساهمين تشمل الحيلولة دون التقليل من قيمة 
أوراقهم المالية, أو المبالغة في تقييمها إن استطاعوا 
إلى ذلك سبيلًا ". وهكذا فإن تعزيز قيمة المساهمين لا 
تعني فقط ضمان عدم تدني سعر السهم للغاية فحسب, 
وإنما تعني كذلك عدم ارتفاعه إلى مستويات لا داعي 
لها. يا ليت المسئولين التنفيذيين لشركات الإنترنت 
انتبهوا لما نطق به "جراهام" من حكم في عام 1999! 


بحلول عام 2002 انخفض سهم أوراكل إلى أقل من 
نصف أقصى ارتفاع له عام 2000. والآن وبعد أن 
أصبحت أسهمها أرخص ثمنًا هل هرعت أوراكل لإعادة 
شراء الأسهم؟ خلال الفترة ما بين 1 يونيو عام 2001 و 
1 هايو عام 2002 قامت شركة أوراكل بخفض عمليات 
إعادة شراء الأسهم لتصل إلى 2.8 مليار دولار؛ وذلك 
لأن مسئوليها التنفيذيين والموظفين مارسوا بعضًا من 
خيارات الأسهم ذلك العام. ويتجلى لنا نمط الشراء بثمن 
باهظ والبيع بثمن بخس في العشرات من شركات 
التكنولوجيا الأخرى. 


ولكن ماذا يحدت هنا؟ هناك عاملان مدهشا. 
ل ل 
تاثيرهفا هنا وهما: 


٠ -‏ إن الشركات تحصل على مهلة ضريبية عندما يمارس 
المسئولون التنفيذيون والموظفون خيارات الأسهم 
(التى تعتبرها مصلحة الدخل الأمريكية بمثابة "تعويض 
تكلفة" بالنسبة للشركة) 409 . خلال السنوات المالية من 
عام 2000 وحتى عام 2002 حصدت شركة أوراكل على 
سبيل المثالء. 1.69 مليار دولار فى صورة مميزات 
ضريبية حين حول العاملون الخيارات إلى أموال نقدية, 
في حين حصلت شركة سبرينت على 678 مليون دولار 
في صورة مميزات ضريبية حين احتجز مسئولوها 
وموظفوها 1.9 مليار دولار في صورة أرباح خيارات في 
عام 1999 وعاح 2000. 


9 على الرغم من أن الخيارات تعد تعويض تكلفة 
على الإقرارات الضريبية للشركة فإنها لا تعد بمثابة 
تكلفة على بيان الدخل في التقارير المالية التي تقدم 
إلى المساهمين. ولا يسع المستثمرين سوى أن يأملوا 
في أن تؤدي الإصلاحات المحاسبية إلى تغيير هذه 
الممارسات السخيفة. 


- * إن كبير المسئولين التنفيذيين الذي يتم تعويضه 
تعويضًا كبيرًا بخيارات الأسهم من مصلحته تفضيل 
إعادة شراء الأسهم على التوزيعات ولكن لماذا؟ لأسباب 
فنية تتزايد قيمة الخيارات مع تزايد حدة تقلبات أسعار 
الأسهم. وهكذا إذا قام المديرون بزيادة التوزيعات 
فإنهم بذلك يقللون من قيمة خيارات الأسهم 410 . 


0 انظر مقال "جورج دابليو. فين" و "نيللي ليانج" 
بعنوان: |13أ)1/30390 300 بإء ذا 20 أناملاجط ع0186م001 

0 |01113ا0 ل 60/701715 صحيفة 5ع ل/اأألاعع0!| »5101 

مجلد رقم 60 عدد رقم (1). أبريل عام 2001 اواءمةماء 
الصفحات 45- 72. إن التوزيعات تحد من تقلبات 
تقلبات القيمة السوقية. لقد توصل العديد من الباحثين 
إلى أن متوسط ربحية الشركات التى تتبع برامج إعادة 
شراء الأسهم (ولكن بدون دفع توزيعات نقدية) أكثر 
تقلبًا من الشركات التى تدفع توزيعات بما يعادل 
الضعف. أما الأرباح الأكثر تغيرًا فسوف تؤدى إلى 
إحداث مرونة فى أسعار الأسهم مما يرفع من قيمة 
خيارات أسهم المديرين عن طريق خلق مزيد من 
الفرص عندما ترتفع أسعار الأسهم بصورة مؤقتة. 
صورة خيارات وغيرها من المكافات غير النقدية؛ أما 
منذ ثلاثين عامًا فقد كان ثلثا التعويضات يأتيان فى 


صورة نقد. 


إعادة شراء الأسهم على أن يدفعوا توزيعات بغض 
النظر عن أية مبالغة في تقييم الأسهم, أو ما إذا كان 
ذلك من شأنه تبديد موارد المساهمين الخارجيين. 


الإبقاء على جميع خياراتهم متاحة 


مم العجاد فا. 000 8 
وكي ال م فاون المستثمرين الذين هم أشبه بالنياخ 


تركوا شركاتهم لقمة سائغة فى أفواه المديرين 
التنفيذيين الذين يحصلون على رواتب خيالية وعلى 
نحو غير معقول بالمرة. فى عام 1997 عاد "ستيف 
جوبز" وهو أحد مؤسسي شركة أبل كمبيوتر إلى شركة 
أبل ككبير المديرين التنفيذيين "مؤقنًا ", ولأنه كان رجلًا 
ثريا بالفعل أصر "جوبز" على أن يحصل على راتب نقدي 
تصل قيمته إلى دولار واحد فقط سنويًا. وفي نهاية عام 
المسئولين التنقيذيين "طوال العامين والنصف 
الماضيين بدون مقابل" قام مجلس الإدارة بمنحه طائرة 
خاصة من طراز "جالف ستريم" بتكلفة تصل إلى 90 
مليون دولار. وفي الشهر الذي يليه وافق "جوبز" على 
إلغاء لفظ "مؤقت" من لقبه وكافأه مجلس الإدارة على 
ذلك بمنحه خيارات على 20 مليون سهم (حتى ذلك 
الحين كان "جوبز" يمتلك سهمين فقط في شركة أبل). 


إن المبدأ وراء منح الخيارات هو توحيد المصالح بين 
المديرين والمستثمرين الخارجيين. فإذا كنت من 
المساهمين الخارجيين في شركة أبل فأنت ترغب في 
فائقة, فلا شىء أكثر عدلًا بالنسبة لك ولمالكى الشركة 
الآخرين من هذا. ولكن كما أوضح "جون بوجلي". 
الرئيس السابق لصناديق فانجارد. فإن جميع المديرين 
يبيعون السهم الذي يتلقونه فور ممارستهم لخياراتهم. 
إذن كيف يمكن أن يؤدي التخلص من ملايين الأسهم 
للحصول على أرباح فورية إلى توحيد مصالحهم مع 
مصالح المساهمين الأوفياء للشركة منذ فترة طويلة؟ 


وفى حالة "جوبز" إذا ما ارتفعت قيمة سهم أبل بنسبة 
5 سنويًا في بداية عام 2010 فإنه يستطيع أن يحول 
خياراته إلى نقد مقابل 548.3 مليون دولار. بمعنى آخر. 
حتى إذا لم تزد أرباح أسهم أبل على نصف متوسط 
العائد طويل الأجل لسوق الأسهم بأسره فسوف يحصل 
"جوبز" على نصف مليار دولار من الهواء" 411 . فهل 
هذا يؤدي إلى توحيد مصالحه بمصلحة مساهمي "أبل"- 
أو ألا يضر هذا بالثقة التي أولاها المساهمون لمجلس 
الإدارة؟ 


1 بيان التوكيل الخاص بشركة " أبل كمبيوتر' 
المتعلق بالاجتماع السنوي الذي عقد في أبريل عام 
1 صفحة 80 متاح على موقع ( 901 . ©ع5 . الالثاللا ). 
تم تعديل خيارات "جوبز" وملكية أسهمه لتقسيم 
الأسهم بنسبة 2 إلى 1. 


إن قراءة بيان التوكيل بدقة تمنح المالك الذكي الخيار 
للتصويت ضد أية خطط لتعويض المسئولين 
التنفيذيين تستغل منح خيارات الأسهم لتحويل ما يزيد 
على 963 من الأسهم القائمة للشركة إلى أيدي المديرين. 
وعليك كذلك الاعتراض على أية خطة لا تجعل منح 
الخيارات مرهونًا بتحقيق نتائج فائقة بأن تتفوق على 
متوسط الأسهم في الصناعة نفسها لمدة تصل إلى 
خمس سنوات على الأقل. لا يحق لأي مسئول تنفيذي 
كبير أن يصبح ثريًا إذا لم يحقق النتائج المطلوبة منه. 


فكرة أخيرة 


.عونا تعد لاقتراح "جراهاد" بانه يتحتم على أعضاءت 


مجلس إدارة الشركة المستقلين أن يرسلوا تقارير 
كتابية للمساهمين يشيرون فيها إلى ما إذا كان نشاط 
الشركة تتم إدارته بصورة ملائمة نيابة عن مالكي 
الشركة الحقيقيين أم لا. ولكن ماذا إذا اضطر هؤلاء 
الأعضاء المستقلون إلى تبرير سياسات الشركة الخاصة 
بالتوزيعات وعمليات إعادة شراء الأسهم؟ وماذا يحدث 
إذا اضطروا إلى وصف كيفية الإثبات بالبراهين أنه لم 
يبالغ في أجور كبار المديرين بالشركة؟ وماذا سيحدث 
إذا أصبح مالكو الشركة أذكياء وقاموا بقراءة التقرير 
بالفعل؟ 


الفصل 20 
"هامش الأمان" كمفهوم استثماري جوهري 


جاء في الأسطورة القديمة أن الحكماء اختزلوا تاريخ 
حياة البشر في عبارة واحدة وهي: "هذا أيضًا سوف 
يمر" 412 : وعندما واجهنا تحديًا مماثلًا من أجل 
اختصار سر الاستثمار الجيد في كلمتين فحسب غامرنا 
برفع شعار "هامش الأمان". هذا هو الخيط الذي يجمع 
بين جميع الأفكار السابقة الخاصة بسياسة الاستثمار 
والذي ظهر واضحًا جليًّا عادة وإن بدا الأمر في بعض 
الأحيان غير مباشر. دعونا الآن نقم, باختصارء بطرح 
الموضوع ولكن في صورة نقاش متكامل ومترابط 
الأجزاء. 


2 يقال إن ملكًا شرقيًا كلف حكماءه بأن يخترعوا له 
جملة. تكون حاضرة وحقيقية وملائمة لجميع الأزمان 
ولجميع المواقف. فاخترعوا جملة " وهذا أيضًا سوف 
يمر" لكم هي معبرة! كم هي عبارة تطهر القلب عند 
الشعور بالكبرياء! وكم يجد فيها المرء العزاء والسلوان 
فى أشد حالات الضيق! "وهذا أيضًا سوف يمر" ولكن 
دعونا نأمل ألا تكون حقيقية تمامًا من خطاب "إبراهام 
لينكولن" في جمعية ولاية ويسكونسن الزراعية في 
"ميلواكى" 30 سبتمبر عام 1859, وتجد باقى هذا 
الخطاب فى كتاب 300 5ن اءععم5 : «امعمتا موزوطم 
المجلد (مكتبة أمريكا 1985) .1865 - 1859 , 5و7 [از للا 


2. صفحة 101. 


إن جميع المستثمرين يدركون أن مفهوم هامش الأمان 
له أهمية جوهرية من أجل اختيار السندات الجيدة 
والأسهم الممتازة. فعلى سبيل المثالء كان من المفترض 
أن يحقق سهم السكك الحديدية خمسة أمثال إجمالى 
رسومه الثابتة (قبل ضريبة الدخل). ولكن سوف 
يستغرق تأهل سنداتها لمستوى إصدارات الاستثمار 
عدة سنوات. إن هذه القدرة السابقة على تحقيق ربح 
تفوق متطلبات الفائدة يمثل هامش الأمان الذى يعتمد 
عليه لحماية المستثمر من الخسارة أو الإحباطات فى 
حالة حدوث انخفاض فى صافى الدخل فى المستقبل . 
(إن الهامش الذي يزيد على الرسوم يمكن التعبير عنه 
بأساليب أخرى؛ فعلى سبيل المثال يمكن القول بأنه 
عبارة عن النسبة التى قد تنخفض بها العوائد أو الأرباح 
قبل التوازن بعد اختفاء الفوائد. ومع هذا تظل الفكرة 
الأساسية كما هى). 


إن مستثمر السندات لا يتوقع أن يكون متوسط الأرباح 
المستقبلية مثلما كان في الماضي. وإذا كان واثقًا بذلك: 
فإن الهامش المطلوب قد يكون محدودا. وهو لا يعتمد 
إلى حد معين على حكمه بشأن ما إذا كانت الأرباح 
المستقبلية أفضل مما كانت عليه في الماضي أم أدنى: 
أما إذا قعل كانه رو فتهي عليه تأي هافق عل 
ضوء حساب الدخل المتوقع المدروس جيدًا بدلا من 
التأكيد على هامش الأمان الذي كان في السجل السابق. 
وتتمثل وظيفة هامش الأمان. في جوهره هناء في جعل 
أي تقدير دقيق للمستقبل غير ضروري. فإذا كان الهامش 
كبيرًاء فإنه يكفي الافتراض بأن الأرباح المستقبلية لن 


تنخفض انخفاضًا كبيرًا عن الأرباح الماضية. وذلك لكي 
يشعر المستثمر بالحماية بدرجة كافية ضد تقلبات 
الزمن. 

ويمكن حساب هامش أمان السندات. بدلا من ذلك: عن 
طريق مقارنة إجمالي قيمة المشروع بمقدار الدين 
(ويمكن اتباع أسلوب الحساب نفسه مع إصدار السهم 
الممتاز). فإذا كان المشروع مديئًا ب10 ملايين دولار في 
حين تبلغ قيمته 30 مليون دولار. فهناك مجال لحصول 
تقلص في ثلثي القيمة على الأقل من الناحية النظرية 
قبل أن تتكبد حا السندات أية خسائر. إن مقدار هذه 
القيمة الإضافية أو "العلاوة" التي تزيد على قيمة الدين 
يمكن احتساب نسبتها بدلا من ذلك باستخدام متوسط 
السعر السوقي لإصدارات الأسهم الثانوية خلال عدد من 
السنوات. ونظرًا لأن متوسط أسعار الأسهم يرتبط عامة 
بمتوسط القدرة على تحقيق الأرباح, فإن هامش "قيمة 
المشروع" على الدين وهامش الأرباح على الرسوم 
سوف يسفر عن نتائج مماثلة. 


وهكذا فإنه لا فائدة من تطبيق مفهوم هامش الأمان 
على "الاستثمارات ذات القيمة الثابتة". ولكن هل يمكن 
تطبيق هذا المفهوم في مجال الأسهم العامة؟ نعم 
ولكن مع إدخال بعض التعذرلات الضرورية. 

هناك حالات يمكن فيها اعتبار السهم العادي جيدًا لأنه 
يتمتع بهامش أمان ضخم يماثل هامش أمان السند. 
وسوف يحدث ذلك على سبيل المثال عندما يكون 
السهم القائم الوحيد في الشركة هو السهم العادي الذي 


يباع في ظل الكساد بأقل من قيمة السندات التي يمكن 
إصدارها بأمان مقابل ملكيتها وقدرتها على تحقيق 
الأرباح 413 . كان ذلك هو مركز عدد من الشركات 
الصناعية قوية التمويل التي بلغت أسعارها المنخفضة 
مستويات عامي 1932, 1933. وفي مثل هذه الحالات 
يستطيع المستثمر الاستفادة من هامش الأمان الذي 
يرتبط بالسند إلى جانب فرص الحصول على دخل 
ضخم: ارتفاع قيمة أصل الدين الذي يعد من السمات 
الأساسية في السهم العادي. (إن الشيء الوحيد الذي 
يفتقر إليه هو القوة القانونية للإصرار على الحصول 
على التوزيعات وإلا "اتخذ إجراء آخر". ولكن يعد ذلك 
عيبًا بسيطًا بالمقارنة بما يتوافر فيه من مزايا أخرى). 
إن الأسهم العادية التي يتم شراؤها في ظل مثل هذه 
الظروفء على الرغم من أنها غير معتادة: إلا أنها تجمع 
ما بين الأمان وفرص تحقيق الربح. وكمثال معاصر على 
هذه الحالة. دعونا نشر مجددًا إلى سهم "ناشيونال 
برستو إند إستريز" الذي كان يباع بإجمالي قيمة تصل 
إلى 43 مليون دولار في عام 1972. وفي ظل الأرباح 
التي حققتها الشركة مؤخرًا والتي تصل إلى 16 مليون 
دولار قبل الضريبة: فإن الشركة كان يمكنها بسهولة 
تحمل هذا المقدار من السندات. 


3 القدرة على "تحقيق الأرباح" هو مصطلح "جراهام” 
للتعبير عن إمكانية تحقيق الشركة للأرباح أو على حد 
قوله "مقدار ما يُتَوقّع أن تحققه الشركة من أرباح عامًا 
بعد آخر إذا ما استمرت ظروف النشاط السائدة خلال 
تلك الفترة كما هي ولم تتغير اليتة ( 5أ5لا| ملم 'إ]أ]نا5©6 


4 صفحة 354). إن بعضًا من محاضراته توضح أن 
"جراهام" كان يقصد أن يشمل المصطلح فترة تصل إلى 
خمس سنوات أو أكثر. ويمكن احتساب قدرة الشركة 
على تحقيق الأرباح لكل سهم عن طريق حساب عكس 
نسبة السعر إلى الأرباح؛ فالسهم الذي تبلغ نسبة سعره 
إلى أرباحه 11 يمكن القول بأن قدرته على تحقيق 
الأرباح تصل إلى 9 (أو 1 مقسوم على 11). أما اليوم 
فيطلق على "القدرة على تحقيق الأرباح" "عائد الأرباح". 


وبالنسبة للسهم العادي المعتاد, الذي يتم شراؤه في ظل 
الظروف الاسجتمازية الهادية: فإن هامش الأمان يتمثل 
في القدرة على تحقيق الأرباح المتوقعة بمعدل يفوق 
المعدل الحالي للسندات. ولقد أوضحنا هذه النقطة في 
الطبعات السابقة بالأرقام التالية: 


فلنفترض في حالة نموذجية مثلًا أن القدرة على 
تحقيق الأرباح تصل إلى 89 على السعر في حين أن 
معدل السند يصل إلى 64 عندئذٍ يكون لدى مشتري 
السهم معدل هامش سنوي يصل إلى 5؟ يحسب 
لصالحه. ويتم دفع جزء من المبلغ الإضافي لمشتري 
السهم في معدل التوزيعات. على الرغم من إنفاقه إياه, 
ومع ذلك فإنه يدخل ضمن نتيجة استثماره الكلية. إن 
الرصيد الذي لا يتم توزيعه يُعاد استثماره في النشاط 
لحسابه, ولكن في العديد من الحالات تخفق الأرباح 
التي يعاد استثمارها في إضافة الكثير إلى قيمة السهم 
وإلى قدرته على تحقيق الأرباح (لهذا السبب لدي 
السوق عادة تقييم الأرباح التي تخصص من أجل 


التوزيعات بكرم زائد 0 تقييم ذلك الجزع من الأرياح 


الذى يحتفظ به من أجل إعادة استثماره فى النشاط 
4). ولكن إذا نظرنا إلى الصورة ككل فسوف نجد أن 
هناك علاقة وثيقة بين نمو فائض أرصدة الشركة عن 
طريق إعادة استثمار الأرباح وبين نمو قيم الشركة. 


2 تيت هنا ققة هذه الم كلة رصنو موسفة فى 


التعليق على الفصل 19. 


وخلال فترة تصل إلى 10 سنوات قد تصل قدرة السهم 
الإضافية على تحقيق الأرباح عن فائدة السند في 
مجموعها إلى 50 من السعر المدفوع. إن هذا الرقم 
يكفي لتوفير هامش أمان حقيقي الذي يمكنه. في ظل 
الظروف المواتية. منع الخسارة أو الحد منها. فإذا ما 
توافر هذا الهامش في كل قائمة منوعة من القوائم التي 
تضم عشرين سهمًا أو أكثر. فسوف تزيد إمكانية تحقيق 
نتيجة إيجابية "في ظل الظروف العادية". لهذا السبب لا 
تتطلب سياسة الاستثمار في الأسهم العادية المختارة 
قدرات عالية من الحكمة والتبصر لتحقيق النجاح. فإذا 
تمت عمليات الشراء طبقًا لمتوسط مستوى السوق 
خلال عدة سنوات فإن الأسعار المدفوعة ينبغي أن 
تحمل معها هامش أمان كافيًا. إن الخطر الذي يحي 
بالمستثمرين يكمن في تركيز عمليات شرائهم في 
المستويات العليا من السوق أو في شراء الأسهم العادية 
المختارة التي تحمل مخاطرة تقلص القدرة على تحقيق 
الأرباح أكبر من المتوسط. 


وكما نرىء فإن المشكلة الحقيقية للاستثمار فى الأسهم 
العادية في ظل ظروف عام 1972 تكمن في حقيقة أنه 


في حالة نموذجية تكون القدرة على تحقيق الأرباح أقل 
كثيرًا من 89؟ على السعر المدفوع 415 . دعونا نفترض 
أنه عن طريق التركيز إلى حد ما على الإصدارات ذات 
المضاعف المنخفض بين الشركات الكبرى يمكن 
للمستثمر المتحفظ الحصول على حقوق ملكية تعادل 
الأرباح الحالية باثنتي عشرة مرة بمعنى عائد أرباح على 
التكلفة يصل إلى 968.33. وفي وسع المستثمر المتحفظ 
الحصول على عائد توزيعات يصل إلى 4؟ في الوقت 
الذي سوف تتم إعادة استثمار 74.33 من تكلفته في 
النشاط لصالحه. وعلى هذاء فإن تفوق قدرة السهم على 
تحقيق الأرباح على فائدة السهم خلال عشر سنوات 
يظل أساسًا محدودًا للغاية لتكوين هامش أمان كافي. 
لهذا السبب نشعر بأن هناك مخاطر حقيقية حتى مع 
وجود قائمة منوعة من الأسهم العادية الجيدة. ولكن 
يمكن تعويض المخاطر تعويضًا كاملًا عن طريق 
إمكانات تحقيق الأرباح في القائمة؛ وقد لا يكون أمام 
المستثمر أي خيار آخر غير تكبدهاء وإلا وجد نفسه 
يجابه مخاطر أكبر تتمثل في الاحتفاظ بحقوق ثابتة 
تُدفع بدولارات تتناقص قيمتها باطراد. ومع هذا ينبغي 
على المستثمر أن يعترفء وأن يتقبل من الناحية 
الفلسفية بقدر ما يستطيعء حقيقة أن "إمكانات الأرباح 
الجيدة التي تصاحبها مخاطرة محدودة "لم تعد متاحة 
أمامه 416 . 

5 يلخص "جراهام" ببلاغة وبراعة المناقشة التالية 
التي جاءت في محاضرة ألقاها عام 1972 كما يلي: "إن 
هامش الأمان عبارة عن الفرق بين نسبة معدل الأرباح 


على السهم بالسعر الذي دفعته مقابلة ومعدل الفائدة 
على السنداتء وهذا الا هو الفرق الذي سوف 
يستوعب أي تطورات غير مرغوب فيها. وفي الوقت 
الذي ظهرت فيه نسخة عام 1965 من هذا الكتاب الذي 
بين يديك كان السهم التقليدي يباع بما يفوق أرباحه 
بإحدى عشرة مرة محققًا عائدًا يصل إلى 69؟ بالمقارنة 
بعائد يصل إلى 64؟ للسندات. وفي هذه الحالة تحقق 
هامش أمان يزيد على 8100. والآن في عام [1972] 
ليس هناك فرق بين معدل الأرباح على الأسهم وسعر 
الفائدة على الأسهم, وإنني أقول إنه ما من هامش 
أمان... بل لديك هامش أمان سلبي على الأسهم... " انظر 
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6 إن هذه الفقرة التي كتب جراهام خلالها في أوائل 
عام 2 هي وصف صادق ودقيق للحالة التي كان 
عليها السوق في أوائل عام 2003 (وللمزيد من 
التفاصيلء انظر التعليق على الفصل الثالث). 

ومع ذلكء فإن مخاطرة دفع سعر باهظ للغاية مقابل 
الأسهم ذات الجودة العالية عندما تكون حقيقية ليس 
هو الخطر الرئيسي الذي يواجهه المشتري العادي 
للأوراق المالية. إن ملاحظاتنا عبر السنين علمتنا أن 
مصدر الخسائر الرئيسية التي يتكبدها المستثمرون هو 
شراء الأوراق المالية منخفضة الجودة إبان ظروف 
النشاط المواتية. إن المشتربن يرون أن الأرباح الجيدة 


تعادل "القدرة على تحقيق الأرباح" ويفترضون أن 
الرخاء مرادف للأمان. وفي أثناء تلك السنوات يمكن 
بيع السندات والأسهم الممتازة منخفضة المستوى 
للجماهير بسعر يقترب من القيمة الاسمية لأنها لا تدر 
عائدًا مرتفعًا أو أنها تحمل ميزة تحويل جذابة بصورة 
مخادعة. وفي هذا التوقيت أيضًا يتم طرح الأسهم 
العادية للشركات المجهولة بأسعار تزيد على الاستثمار 
المادي الملموس اعتمادًا على قوة تحقيق معدل نمو 
ممتاز طوال عامين أو ثلاثة. 


إن هذه الأوراق المالية لا تقدم هامش أمان كافيًا بأى 
شكل من الأشكال. إن تغطية رسوم الفائدة والتوزيعات 
الممتازة لابد من اختبارها خلال عدد من السنين تضم 
فترة من المشروعات دون المستوى مثلما كان الأمر في 
عامي 0 و 1971. وينطبق الأمر ذاته على أرباح 
الأسهم العادية إذا كانت مؤهلة لأن تكون بمثابة مؤشر 
على القدرة على تحقيق الأرباح. وهكذا فإن غالبية 
الاستثمارات التي تتم في ظل الظروف الجيدة وبأسعار 
جيدة لابد أن تعاني انخفاض الأسعار الذي يبعث على 
الانزعاج عندما يتلبد الجو بالغيوم بل وقبل ذلك. ولا 
يستطيع المستثمر أن يعتمد بثقة على حدوث انتعاش 
في نهاية الأمر على الرغم من حدوث ذلك في بعض 
الحالات؛ وذلك لأنه ليس لديه هامش أمان حقيقي 
يدعمه في الأوقات العصيبة. 


ن فلسفة الاستثمار في أسهم النمو توازي جزئيًا مبدأ 


ل 0 جزئية. إن مشتري 


أسهه ١‏ نفو تمتهة: عن القدرة المتوقعة عل تحقية 


تت 





الأرباح والتي تكون أكبر من المستوى المتوسط الذي 
تحقق في الماضي. وهكذا يمكن القول بأنه قام 
باستبدال تلك الأرباح المتوقعة بالسجل السابق عند 
حساب هامش الأمان. وطبقًا لنظرية الاستثمار لا يوجد 
مبرر لاعتبار الأرباح المستقبلية التي يتم تقديرها بدقة 
دليلًا أقل جودة في الاعتماد عليه عن سجل الماضي 
فقط؛ ففي حقيقة الأمر أصبح تحليل الأوراق المالية 
من ذي قبل. وهكذا فإن أسلوب الاعتماد على أسهم 
النمو قد يوفر هامش أمان كما هي الحال في الاستثمار 
العادي شريطة أن يتم احتساب التوقعات المستقبلية 
على نحو محافظ؛ وعلى أن تُظهر هامشًا مُرضيًا فيما 
يتعلق بالسعر المدقفوع. 


إن خطر برنامج أسهم النمو يكمن في هذه النقطة على 
وجه التحديد. فالسوق تميلء بالنسبة لمثل هذه 
الإصدارات الممتازة. إلى وضع أسعار لا تتم حمايتها 
على نحو كافٍ بتوقعات محافظة فيما يتعلق بالأرباح 
المستقبلية. (من قواعد الاستثمار الحكيم الأساسية؛ إن 
جميع التقديرات عندما تختلف عن الأداء السابق لابد 
أن تخطى ولو بصورة طفيفة فيما يتعلق بجانب التقليل 
من شأن القيمة) إن هامش الأمان يعتمد دائمًا على 
السعر الذي يتم دفعه. فقد يكون هامش الأمان كبيرًا 
عند سعر معين أو صغيرًا عند سعر آخر مرتفع وغير 
موجود على الإطلاق عند سعر مرتفع آخر. فإذا أشرنا 
إلى أن متوسط مستوى السوق بالنسبة لأسهم التمو 
مرتفع للغاية لتوفير هامش أمان كاف للمشتريء فإن 


الاعتماد على أسلوب بسيط من عمليات الشراء المنوعة 
في هذا المجال لن يجدي نفقًا؛ فالأمر سوف يتطلب 
درجة خاصة من التبصر والحكمة لكى يتغلب الاختيار 
الفردي الحكيم على المخاطر المتأصلة في المستوى 
المعتاد لمثل هذه الإصدارات ككل بالسوق. 


إن فكرة هامش الأمان تتضح بجلاء عند تطبيقها على 
مجال الأوراق المالية منخفضة القيمة أو الزهيدة؛ حيث 
لدينا هناء بحكم التعريف. فرق إيجابي بين السعر من 
ناحية والقيمة المشار إليها أو التي تم تقديرها. وهذا 
الفرق هو هامش الأمان. وهو متاح لاستيعاب تأثير 
الحسابات الخاطئة أو ما هو أسوأ من الحظ العادي. إن 
مشتري الإصدارات الرخيصة يضع تركيرًا خاضًا على 
قدرة الاستثمار على تحمل التطورات المعاكسة لأنه في 
أغلب هذه الحالات لا يكون لديه حماس حقيقي حيال 
احتمالات نجاح الشركة وإمكاناتها. وعلى الرغم من أنه 
إذا كانت احتمالات نجاح الشركة سيئة بشكل مؤكد 
فسوف يفضل المستثمر تجنب الورقة المالية مهما كانت 
رخيصة الثمن. ولكن الإصدارات المقيمة بأقل من 
الإصدارات. فإذا 5 شراء تلك الأوراق على أساس أنها 
صفقة رخيصة فإن أي انخفاض معتدل في القدرة على 
تحقيق الأرباح يجب ألا يحول دون إظهار الاستثمار 
لنتائج مُرضيةء وعندئذٍ يكون هامش الأمان قد حقق 


الغاية منه. 


نظرية التنويع 


هناك علاقة منطقية وثيقة بين مفهوم هامش الأمان 
ومبدأ التنويع؛ فكل منهما يرتبط بالآخر. فحتى حين 
يكون هامش الأمان في صالح المستثمر فإن الورقة 
المالية الفردية قد تسوء نتائجها؛ فهامش الأمان يضمن 
له فرصة أفضل لتحقيق الربح عن تكبد الخسارة وهذا 
لا يعني أن الخسارة مستحيلة. ولكن مع زيادة عدد تلك 
الالتزامات يصبح من المؤكد أن مجموع الأرباح سوف 
يفوق مجموع الخسائر. وهذا هو الأساس البسيط الذي 
يقوم عليه نشاط اكتتاب التأمين. 


إن التنويع يعد عقيدة راسخة في فكر الاستثمار 
المتحفظء. ومن خلال تقبل هذا المفهوم بصورة شاملة, 
يظهر المستثمرون تقبلهم لمبدأ هامش الأمان الذي 
يصحبه مفهوم التنويع. 


معيار الاستثمار مقابل المضاربة 


ما دام لا يوجد تعريف محدد للاستثمار بصفة عامة, 
فإن المؤسسات لها الحق في تعريفه كيفما شاءت. إن 
العديد منها ينفي وجود أي اختلاف مفيد أو يُعتمد عليه 
بين مفاهيم الاستثمار والمضاربة. ونحن نعتقد أن هذا 
الشك ضار ولا داعي له. بل يلحق الأذى بالأفراد لأنه 
يشجع نزوعهم نحو الإثارة والمخاطرة التي تكمن في 
المضاربة بسوق الأسهم. ونحن نقترح أن يتم استخدام 
هامش الأمان كميزة وكمعيار للتمييز بين عملية 
الاستثمار وعفلية المضارية: 


ومن المحتمل أن غالبية المضاربين يظنون أن الظروف 


2 2 5 . 
منياة لصالحهم عندما يحربو,: حظهم: لهذا قد يدعو 


أنهم اعتمدوا على وجود هامش أمان فيما اتبعوه من 
خطوات؛ فكل واحد منهم يشعر بأن الوقت مناسب 
تمامًا لعملية الشراء التي قام بهاء أو أن قدراته ومهاراته 
تفوق من حوله. أو أن مستشاره أو النظام الذي يتبعه 
جدير بالثقة. إنهم يعتمدون على أحكامهم غير 
الموضوعية التي لا يدعمها أي دليل إيجابي أو أي 
منطق. ونحن نشك كثيرًا في أن أي شخص يغامر بماله 
لاعتقاده بأن السوق سوف تتجه نحو الصعود أو نحو 
الهبوط. لا يمكن أن نقول عنه إنه تتوافر له الحماية 
بهامش أمان بأي شكل من الأشكال. 


وعلى النقيض من ذلكء فإن مفهوم المستثمر لهامش 
الأمان كما أوضحنا في بداية هذا الفصل يعتمد على 
منطق حسابي محدد يُستقى من البيانات الإحصائية. 
وفي اعتقادنا أن هذا المنطق تدعمه التجربة 
الاستثمارية العملية. ولا يوجد ما يضمن أن هذا 
الأسلوب الكمي الأساسي سوف يواصل تحقيق نتائج 
إيجابية في ظل ظروف المستقبل المجهولة: ولكن لا 
داعي للشعور بالتشاؤم أيضًا حيال هذا الأسلوب. 


ولذلكء الخلاصة هى أننا نعتقد أنه لكى يكون هناك 

استثمار حقيقي ينبغي أن يتوافر هامش أمان حقيقي 

أيضًا؛ لكي يكون هناك ذلك الهامش الحقيقيء لابد أن 

تدعمه الأرقام والمنطق المقنع والتجربة الفعلية. 
توسيع مفهوم الاستثمار 


استكمالًا لمناقشتنا لمبدأ هامش الأمان لابد أن نشير إلى 


فالاستثمارات التقليدية تتناسب مع الحافظة المالية 
التقليدية. وأسفل هذا العنوان تندرج دائمًا إصدارات 
الحكومة الأمريكية والأسهم العادية الممتازة التي تدفع 
التوزيعات. ولقد أضفنا السندات التي تصدرها الولايات 
وسندات البلديات لمن سوف يستفيد من سماتها 
المتمثلة في تمتعها بالإعفاء الضريبي ومن بين تلك 
الإصدارات أيضًا سندات الشركات الممتازة, وذلك عندما 
يتم شراؤها حين تدر عائدًا يزيد على عائد سندات 
الادخار الأمريكية. 


أما الاستثمارات غير التقليدية فهي تلك الاستثمارات 
التي تناسب المستثمر الجريءء وهي استثمارات تغطي 
مجالا واسقاء وأكثر الفئات اتساعًا هي فئة أسهم 
الشركات العادية التي تم تقويمها بأقل من قيمتها, 
والتي نوصي بشرائها عندما تكون متاحة بثلثي قيمتها 
المشار إليها أو أقل. وإلى جانب هذه الأسهم هناك عادة 
مجال واسع للاختيار بين السندات متوسطة التصنيف 
والأسهم الممتازة عندما تباع بأسعار رخيصة أو عندما 
يتم الحصول عليها بخصم كبير من قيمتها المعلنة. وفي 
تلك الحالات يطلق المستثمر العادي على تلك الأوراق 
المالية أوراق مضاربة لأنه يعتقد في قرارة نفسه أن 
افتقارها لتصنيف الجودة الممتاز هو مرادف لعدم 
جدارتها الاستثمارية. 


نحن نعتقد أن السعر المنخفض بدرجة كافية يمكنه 


تحويل الورقة المالية ذات الجودة المحدودة إلى فرصة 
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إذا كان السعر منخفضًا بدرجة تكفي لتوفير هامش أمان 
كبير فإنه ينطبق على الورقة المالية معيارنا الخاص 
بالاستثمار. إن المثال المفضل لدينا الذي يدعم وجهة 
نظرنا مأخوذ من مجال سندات العقارات؛ ففي أثناء 
فترة العشرينيات كانت تلك الإصدارات التي تبلغ قيمتها 
مليارات الدولارات تباع بقيمتها الاسمية وتتم تزكيتها 
بصورة موسعة كنوع من أنواع الاستثمارات الجيدة. إن 
قطاعًا كبيرًا منها يتمتع بهامش قيمة محدود للغاية 
بالمقارنة بالدين؛ مما يجعلها في حقيقة الأمر خطيرة 
للغاية بطبيعتها. وفي أثناء فترة الثلاثينيات تعسرت 
هذه السندات في الوفاء بفائدتها وانهار سعرها في 
الحال: ولقد انخفض السعر في بعض الحالات إلى أقل 
من 10 سنتات على الدولار الواحد. وعند هذه المرحلة 
كان المستشارون الذين يزكونها كاستثمارات آمنة هم 
أنفسهم الذين يرفضونها باعتبارها أكثرها مضاربة وغير 
جذابة. ولكن في حقيقة الأمر فإن انخفاض السعر 
بنسبة 9090 جعل العديد من تلك الأوراق المالية شديدة 
الجاذبية وآمنة بدرجة معقولة لأن قيمتها الحقيقية 
كانت تبلغ أربعة أو خمسة أمثال تسميتها السعرية في 
السوق 417 . 


7 إن " جراهام" يشير إلى أنه لا يوجد شيء اسمه 
سهم جيد أو سهم سيىء هناك فقط أسهم رخيصة أو 
باهظة. وحتى أفضل الشركات تصبح أسهمها مرشحة " 
للبيع" عندما يرتفع سعر السهم ارتفاعًا شديدًا؛ بينما 
تصبح أسوأ شركة مرشحة للشراء إذا انخفض السهم 


بدرجة كافية. 
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إن حقيقة أن شراء تلك السندات قد أسفر في واقع 
الأمر عما يطلق عليه بصفة عامة "ربح مضاربة ضخم' 
لم تمنعها من أن تتمتع بصفات استثمارية حقيقية 
بأرخص الأسعار. إن الربح الناتج عن "عمليات المضاربة" 
هو مكافأة المشتري لأنه قام باستثمار يدل على دهاء 
غير عادي. ويمكن أن نطلق عليها أيضًا فرصًا استثمارية 
طالما أن التحليل المتأني قد يُظهر أن القيمة الإضافية 
التي تزيد على السعر توفر هامش أمان هائلًا. وهكذا 
فَإِن فئة الاستثمارات نفسها التي تتم في ظل "ظروف 
مواتية" التي سبق ذكرها بعاليه باعتبارها مصدرًا 
رئيسيًا من مصادر الخسارة الفادحة التي يتكبدها 
المشتري الساذج للأوراق الماليةء من المحتمل أن توفر 
فرضصًا جيدة لتحقيق الأرباح للمستثمر الذي يتسم 
بالذكاء والذي قد يشتربها فيما بعد بسعره الخاص 
. 418 


8 إن الأشخاص أنفسهم الذين اعتبروا أسهم 
التكنولوجيا والاتصالات "ورقة رابحة لا محالة" في 
أواخر عام 1999 وأوائل عام 2000,. عندما وصلت 
أسعارها عنان السماءء ابتعدوا عنها باعتبارها "شديدة 
الخطورة " عام 2002 على الرغم من على حد قول 
"جراهام" فى وقت سابق"إن انخفاض السعر إلى ما 
يقرب من 9090 جعل تلك الأوراق المالية شديدة 
الجاذبية وآمنة بدرجة معقولة '. وبالمثل فإن محللي 
وول ستريت دائمًا ما يميلون إلى وصف السهم ب " شراء 
قوي" عندما يرتفع سعره ويصفونه بأنه " بيع ", بعد 
انخفاض سعره وهو على نقيض ما قد يوصي به 





"جراهام". وكما يوضح "جراهام" في جميع أجزاء 
الكتاب أن هناك فارقًا بين المضاربة أي الشراء على أمل 
أن السعر سوف يواصل ارتفاعه والاستثمار أو الشراء 
بناء على القيمة الأساسية للمشروع. 


إن مجال "المواقف الخاصة" بأسره قد يندرج أسفل 
تعريفنا الخاص لعمليات الاستثمار؛ وذلك لأن عملية 
الشراء دائمًا ما يتم التنبؤ بها بناءً على تحليل دقيق 
يعد بتحقيق نتائج أكبر من السعر المدفوع. ومرة أخرى 
ينبغي الإشارة هنا إلى أن هناك عوامل مخاطرة تتوافر 
في كل حالة فردية» ولكن يتم احتسابها ويتم استيعابها 
فى النتائج الكلية لعملية التنويع. 


وللاستفاضة فى تلك المناقشة والوصول بها إلى أقص, 
حد منطقي» فإننا قد نشير إلى أنه يمكن القيام بعملية 
استثمار دفاعي عن طريق شراء قيم غير ملموسة 
تمثلها مجموعة من "صكوك خيارات الأسهم العادية" 
لعن تباع بأسعار فعلية منخفضة (يهدف هذا المثال لأن 
يكون بمثابة صدمة 419 ) إن قيمة تلك الصكوك بأسرها 
الصكوك لمستوى يفوق سعر الخيار. وفي الوقت الحالي 
لا تتمتع هذه الصكوك بأية قيمة يمكن ممارستها. ومع 
ذلكء فما دامت الاستثمارات جميعها تعتمد على 
توقعات مستقبلية معقولة, فإنه من المناسب النظر إلى 
تلك الصكوك على ضوء الفرص الحسابية التى تشير 
إلى أن سوق المضاربة على الصعود في المستقبل سوف 
تؤدى إلى زيادة هائلة فى القيمة وفى السعر. إن مثل 


1 ا ادم 0 11 ان 1 5 1 
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2 مدا 


الكثير مما يمكن الحصول عليه من مثل هذه العملية عما 
يمكن خسارته, وأن فرص تحقيق أرباح هائلة تفوق 
فرص تكبد الخسارة. فإذا كانت هذه هي الحالء فهناك 
هامش أمان حتى في صورة هذه الورقة المالية غير 
الجذابة. ويستطيع المستثمر المغامر أن يضم إلى 
استثماراته غير الجذابة عملية صك خيار. 


9 يستخدم "جراهام' مصطلح "صك خيار السهم 
العادي" كمرادف ل " صك ". وهو عبارة عن ورقة مالية 
تصدرها الشركة مباشرة تمنح حاملها الحق في شراء 
سهم الشركة بسعر محدد سلقًا. وتكاد خيارات الأسهم 
تكون قد أبطلت عمل الصكوك نهائيًا. يشير "جراهام" 
إلى أنه كان يعتزم أن يجعل المثال بمثابة صدمة لأنه 
على أيامه كانت الصكوك تعد من أسوأ الأشياء في 
السوق (انظر التعليق على الفصل السادس عشر). 


تلخيص النقاط السابقة 


إن الاستثمار يعد ذكيًّا عندما يكون أشبه ما يكون بإدارة 
مشروع خاص ء والأمر الذي يثير الدهشة حقًا هو كيف 
حاول العديد من رجال الأعمال الأكفاء أن يعملوا في 
وول ستريت متجاهلين تمامًا المبادىئ الراسخة التي 
أحرزوا من خلالها النجاح في أنشطتهم. ومع ذلك فمن 
الأفضل اعتبار الورقة المالية, للوهلة الأولى. حصة 
ملكية أو حقًا في مشروع محدد. وإذا اعتزم الشخص 
تحقيق الأرباح من شراء ينبغي إدارته طبقًا لمبادئ 
المشروعات المقبولة إذا ما كان سيكتب له النجاح. 


تفعل أي اعرف نشاطك”؛ فبالنسبة للمستثمر يعني ذلك: 
لا حا تحقيق "أرباح" من الأوراق المالية. كأنها 
"أرباح من مشروع" أي عوائد إضافية تزيد على الفوائد 
العادية والدخل الناتج من التوزيعات ما لم تكن تعلم 
الكثير عن قيم الأوراق المالية بقدر ما تحتاج إلى 
معرفته من معلومات عن قيمة البضاعة التي تقترح 
تصنيعها أو التعامل فيها. 


أما المبدأ الثاني فهو: "لا تدع أي شخص آخر يقوم 
بإدارة مشروعك ما لم تكن (1) تستطيع مراقبة أدائه 
بعناية فائقة وفهم عميق (2) أن تكون لديك مبررات 
قوية غير عادية لوضع ثقتك في نزاهته وقدراته". 
بالنسبة للمستثمر ينبغي أن تحدد هذه القاعدة شروط 
سماحه لشخص آخر باتخاذ قرار ما يجب فعله بماله. 


أما المبدأ الثالث فهو: "لا تدخل في أية عملية سواء 
تصنيقًا أو تداولًا ما لم تشر الحسابات الدقيقة إلى أن 
هناك فرصة جيدة لتحقيق الأرباح المعقولة. وينبغي 
عليك بصفة خاصة الابتعاد عن المشروعات التي لن 
تحقق لك ربحًا جيدًا وسوف تكبدك خسائر فادحة". بما 
يعني أنه ينبغي على المستثمر الجريء إقامة 
استثماراته التي تهدف إلى الربح على الحسابات وليس 
على التفاؤل. ويعني هذا لكل مستثمر أنه عندما يقصر 
عوائده على رقم منخفض كما حدث سابقًا في السند 
التقليدي أو الأسهم الممتازة لابد أن يطلب دليلًا مقنقًا 
بأنه لا يخاطر بخسارة جانب كبير من أصل المبلغ. 


أما المبدأ الرابع فهو أكثر إيجابية: "أن تتوافر لديك 


الشجاعة التي تنبع من معرفتك وخبرتكء فإذا توصلت 
إلى نتيجة مستقاة من الحقائق, وتعلم جيدًا أن حكمك 
صائب فتتصرف طبقًا لذلك حتى إن تردد الآخرون أو 
اختلفوا معك في الرأي". (إنك لا تكون على صواب أو 
على خطأ لمجرد اختلاف آراء الجميع معكء ولكنك 
تكون على صواب فقط لأن بياناتك ومنطقك سليم). 
وبالمثلء في عالم الأوراق المالية تعد الشجاعة فضيلة 
سامية. ولكن بعد المعرفة والقدرة على الحكم على 
الأشياء كما أتبتت التجربة. 


ولحسن الحظ فبالنسبة للمستثمر التقليدي ليس من 
الضروري لكي يحرز النجاح أن يتحلى برنامجه بهذه 
الصفات, شريطة أن يقصر طموحه في حدود قدرته 
وأنشطته في حدود الإطار الضيق والآمن للاستثمار 
المتحفظ التقليدي. إن تحقيق نتائج استثمارية مرضية 
أسهل مما يتخيل الناسء أما تحقيق نتائج فائقة فهو 
أصعب من ذلك كثيرًا. 


تعليقات على الفصل العشرين 


إذا أخفقنا في توقع المستقبل أو توقع ما لا يمكن توقعه 
فى كون لا محدود فى إمكاناته. فقد نجد أنفسنا تحت 
تصنيفه أو الإشارة إليه بسهولة. 


- العميل فوكس مولدر مسلسل إكس فايلز 
ما المخاطرة؟ 


سوف تحصل على إجابات مختلفة تعتمد على من 
تسأله ومتى؛ ففي عام 1999 لم تكن المخاطرة تعني 
خسارة المال» بل كانت تعني أن تجني مقدارًا أقل من 
المال عن أي شخص آخر. وكان جل ما يخشاه العديد 
من الأشخاص هو أن يقابلوا مصادفة في حفل شواء 
شخهًا أغنى أو يزداد ثراءٌ بمرور الوقت من خلال 
التداول اليومي لأسهم التكنولوجيا أكثر منهم؛ ثم فجأة 
وعلى حين غرة في عام 2003 أصبحت المخاطرة: أن 
سوق الأسهم قد تواصل تدهورها حتى تذهب بكل ما 
تبقى في حوزتك من ثروة. 

وبينما يبدو معناها متقلبًا ومتذبذبًا مثل الأسواق المالية 
نفسهاء فإن المخاطرة تتوافر فيها بعض السمات العميقة 
والدائمة. إن الأشخاص الذين يحققون أضخم المكاسب 
في أثناء سوق المضاربة على الصعود يكونون الأكثر 
1 للأذى في أثناء سوق المضاربة على الهبوط التى 


لا مناص من أن تتبعها. (إن كونهم على "صواب" يجعل 
المضاربين أشد ميلًا لتحمل المزيد من المخاطرة عندما 
يستعيدون ثقتهم بأنفسهم). وبمجرد أن تخسر مبلقًا 
كبيرًا من المال يتحتم عليك المضاربة بصورة أكبر لكي 
تعود فقط إلى النقطة التي كنت تقف عندهاء مثل حلبة 
السباق وما لم تكن محظوطًا للغاية فهذه وصفة لأن 
تواجه الويل والثبور وعظائم الأمور. لا غرو إذن عندما 
شئل رجل المال الأسطوري "جاي كاي كلينجشتاين" أن 
يلخص كل ما تعلمه في أثناء مشواره الطويل حول 
كيفية تحقيق الثراء أن يجيب ببساطة قائلًا: "لا تخسر" 
0 ويوضح الرسم البياني التالي ما عناه بقوله هذا: 


0 كما روى المستشار الاستثمارى " تشارلز إليس" فى 
مقال " جاسون زفايج" فى مقاله فى مجلة [©,0// عدد 
يونيه 2001 الصفحات 49 -52. بعنوان " 5أعع:51 أأنلثا 
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هائد سنوي يصل على 0 |7 خسارة فيلع 16١‏ أكل عذي ريح سنوي بد ذلك يحل إلى 72٠١‏ 


تخيل أنك عثرت على سهم تظن أنه يمكن أن يحقق نمو 
ايصل إلى 10 سنويًا حتى إن بلغ معدل نمو السوق 
6 سنويًا. ولسوء الحظ يشتعل حماسك لدرجة تجعلك 
تدفع ثمئًا باهظًا مقابله ثم يخسر السهم 5650 من قيمته 
خلال العام الأول. وحتى إذا حقق السهم ضعف عائد 
السوق فسوف يستغرق مالك ستة عشر عامًا للتغلب 
على عوائد السوق؛ وذلك لأنك ببساطة دفعت ثمنًا 
باهظا للغاية في البداية وخسرت كثيرًا أيضًا. 


إن خسارة بعض المال أمر لا مفر منه في عالم 
الاستثمار. ولا يمكنك أن تصنع شيئًا للحيلولة دون 
وقوع ذلك. ولكن كونك مستثمرًا ذكيًّا عليك تحمل 
مسئولية ضمان عدم خسارة أغلب أموالك أو جميعها . 
إن الثروة في الأساطير الهندية عادة ما يتم تصويرها 
وهي تقف على أخمص قدمها مستعدة لأن تثب من 
مكانها في طرفة عين. ولكن للحفاظ عليها واقفة في 
مكانها من الناحية الرمزية فإن بعضًا من أتباعها 
المخلصين سوف يقيدونها إلى الأرض بالأربطة أو 
يثبنتون أقدامها في الأرض بالمسامير. وبالنسبة 
للمستثمر الذكي, فإن "هامش الأمان" الذي تحدث عنه 
"جراهام" يؤدي هذه المهمة نفسها: فمن خلال رفضك 
دفع ثمن باهظ مقابل أي استثمارء فإنك تقلل من فرص 
اختفاء ثروتك أو ضياعها فجأة. 


وعليك التفكير فى المثال التالى: خلال الفترات ربع 
السنوية التى تنتهى فى ديسمبر عام 1999 حققت 
شركة جيه دي إس يونيفيز المتخصصة في تصنيع 


الألياف البصرية صافى مبيعات يقدر ب 673 مليون 
دولار خسرت منها 313 مليون دولار. ومع ذلك, ففي 
السابع من مارس عام 2000 بلغ سعر سهمها 153 دولادًا؛ 
مما منح الشركة إجمالي قيمة سوقية يقدر ب 143 مليار 
دولار تقريبًا 421: ولكن شأنها شأن غالبية أسهم "العصر 
الجديد" انهارت. وأى شخص اشترى تلك الأسهم فى 
ذلك اليوم وتمسك بها فى نهاية عام 2002 واجه تلك 
الاحتمالات: 


1 تم تعديل سعر سهم شركة جيه دي إس ليتلاءم 
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التعادل أمر صعب المنال 


سعر إغلاقه 2.47 دولار) فكم تستغرق من الوقت حتى 
تعود إلى سعر الشراء فى ظل متوسط المعدلات 
السنوية للعائد؟ 


وحتى إذا تحقق عائد سنوي قوي يصل إلى 10؟ 
فسوف يستغرق تحقيق التعادل مع سعر الشراء المبالغ 
فيه ثلاثة وأربعين عامًا! 


إن المخاطرة ليست في أسهمناء ولكن في 
أنفسنا 


إن المخاطرة قائمة في بُعد آخر تمامًا: إنها موجودة 
بداخلك أنت؛ فإذا بالغت في تقدير كيفية فهمك 
للاستثمار أو بالغت في تقدير قدرتك على التغلب على 
هبوط مؤقت في الأسعار فلا أهمية لما تملكه أو ما 
تفعله السوق. وفي النهاية فإن المخاطرة المالية لا تكمن 
في أنواع الاستثمارات التي تملكهاء ولكن تكمن في أي 
نوع من المستثمرين أنت. وإذا كنت ترغب في معرفة 
جوهر المخاطرة حقًا فاذهب إلى أقرب حمام وانظر في 
المرآة؛ فتلك هي المخاطرة التي تحدق إليك من المرآة. 


وفي أثناء نظرك إلى نفسك في المرآة فما الذي يجب أن 
"دانيال كانيمان" يشير إلى وجود عاملين يميزان 
القرارات الجيدة: 


٠ -‏ "الثقة التى فى محلها" (هل أفهم هذا الاستثمار حقًا 
كما أعتقد أننى أفهمه؟) 


"٠ -‏ توقع الندم" (ماذا سأفعل إذا ما اتضح أن تحليلي 
خاطئن؟). 


لمعرفة ما إذا كانت ثقتك في محلها انظر في المرآة 
وأسأل نفسك: "ما احتمالات أن يكون تحليليى صحيحًا؟" 


٠ -‏ ما مقدار الخبرة التى أمتلكها؟ ما سجلى مع قرارات 
ممائلة في الماضي؟ 

٠ -‏ ما سجل الأشخاص الآخرين الذين حاولوا القيام 
بهذا الأمرفى الماضى 422 ؟ 


2 ما من أحد حاول جاهدًا الإجابة عن هذا السؤالء 
وتقبل النتائج, حتى يقوم بتداول الأسهم التي ترج 
للتداول العام يوميًا أو يشتريها. 


٠ -‏ إذا كنت أنا أقوم بالشراءء فهناك شخص آخر يقوم 
بالبيعء فما احتمالات معرفتي بشيء لا يعرفه الشخص 
الآخر (أو الشركة)؟ 

٠ -‏ إذا كنت أنا أقوم بالبيع» فهناك شخص آخر يقوم 
بالشراءء فما احتمالات معرفتي بشيء لا يعرفه 
الشخص الآخر (أو الشركة)؟ 

٠ -‏ هل قمت بحساب مقدار الارتفاع الذي يجب أن 
يصل إليه هذا الاستثمار لتحقيق التعادل مع الثمن الذي 
دُفع فيه. وذلك بعد حساب الضرائب وتكاليف التداول؟ 


بعد ذلك انظر في المرآة لكى تكتشف ما إذا كنت ذلك 
النوع من الأشخاص الذي توقع حدوث ندم على نحو 
صحيح أم لا. ويجب أن تسأل نفسك قائلًا: "هل أعي 
جيدًا العواقب التي سوف تنجم إذا ما أخطأت في 
تحليلاتي؟" . عليك الإجابة عن هذا السؤال من خلال 
وضع تلك النقاط في الحسبان: 


٠ -‏ إذا كنت على صواب فإنني أستطيع تحقيق الثراء. 
ولكن ماذا إذا كنت مخطنًا؟ فبناءً على الأداء التاريخي 
للاستثمارات المماثلة, فما مقدار الخسارة التي قد 
أتكبدها؟ 

٠ -‏ هل لدي استثمارات أخرى سوف توفر لي الدعم إذا 
ما اتضح أن قراري خاطئ؟ هل لدي أسهم أو سندات أو 
أموال لها سجل أكيد في الارتفاع عندما تهبط قيمة 
الاستثمار الذي أفكر في إقامته؟ هل أخاطر بقدر هائل 
من رأس مالي بالدخول في هذا الاستثمار؟ 

٠ -‏ عندما أقول لنفسي "إنني أملك قدرة على تحمل 
المخاطرة" فكيف لي أن اغرف ذلك؟ هل فقدت من قبل 
قدرًا هائلًا من المال في أحد الاستثمارات؟ ماذا كان 
شعوري؟ هل اشتريت المزيد أم انسحبت؟ 

٠ -‏ هل أعتمد على قوة إرادتي وحدها لكي أمنع نفسي 
من الإصابة بالذعر في التوقيت الخاطئ؟ أم أنني 
سيطرت على سلوكي مسبقًا عن طريق التنويع والتوقيع 
على عقد استثماري ومراعاة توسيط التكلفة؟ 


ويجب عليك أن تتذكر دائمًاء على حد قول العالم 
النفسى "بول سلوفيك". أن "المخاطرة تتكون من 


عنصرين أساسيين: الاحتمالات والعواقب" 423 . وقبل 
أن تقوم بعملية الاستثمار عليك التأكد أولّا من أنك قمت 
بتقييم احتمالات كونك على صواب بصورة واقعية, 
وكيف سيكون رد فعلك إذا ما اتضح أنك مخطى. 


3 مقال " بول سلوفيك" بعنوان " 300 09ألامأما 


85 " مجلة " )|85 أنام36 عأأطنط عط ومتأأوعيلع 
.مجلد (6) رقم (4)., (1986). صفحة 412 " 5زديزاهومم 


احتمالات باسكال 


إن فيلسوف الاستثمار "بيتر بيرنشتاين" لديه أسلوب 
آخر لتلخيص الأمر وهو يلخصه فيما يلي: "عندما تتخذ 
قراراتك في ظل ظروف يسودها الشكء فإن العواقب 
تسيطر على الاحتمالات. فلا أحد يعلم شيئًا عن 
المستقبل". وهكذا وكما ظل "جراهام" يذكرنا في كل 
فصل من فصول الكتابء لا ينبغي على المستثمر الذكي 
التركيز على القيام بالتحليلات الصحيحة فحسب. ولكن 
عليه أن يتخذ احتياطه في حالة ما إذا اتضح له 
خطؤها وحتى أفضل التحليلات قد تفتقر إلى الصواب 
على الأقل لبعض الوقت. إن احتمالات وقوعك في 
الخطأ في مرحلة معينة في أثناء حياتك الاستثمارية 
تصل إلى 100؟. وهذه ظروف تكون خارجة على 
إرادتك تمامًا. ومع هذا فإنك تسيطر على عواقب 
وقوعك في الخطأ. إن العديد من المستثمرين وضعوا 
كل أموالهم في أسهم شركات التكتولوجيا والإنترنت 
عام 1999. ولقد توصل الاستطلاع الذي أجرته مجلة " 
عام 1999 وشمل 1338 أمريكيًا إلى أن ما" لإعمهانا 


يقرب من عُشر هذا العدد وضعوا 85؟ من أموالهم فى 
أسهم الإنترنت. وبتجاهلهم لتحذير "جراهام" ل 
إلى ضرورة وجود هامش أمان فإنه قد جانبهم الصواب. 
ولثقتهم بأنهم كانوا على دراية باحتمالات كونهم على 
صواب. فإنهم لم يحركوا ساكنًا لحماية أنفسهم من 
عواقب كونهم على خطأ. 

وببساطة إذا ما جعلت ممتلكاتك من الإصدارات 
متنوعة للأبده ورفضت أن تغامر بأموالك باستثمارها 
في أحدث صيحة من أسهم السيد "سوق" وأكثرها 
حنو ا عيذقد فصوي الهون عواقن أعيائة وقيية: 
ومهما ألقى السيد "سوق" إليك, فإنه يمكنك أن تقول 
دائمًا وبمنتهى الثقة:"هذا أيضًا سوف يمرا" 


الخاتمة 


نحن نعرف جيدًا شريكين قضيا جانبًا كبيرًا من حياتهما 
وهما يتوليان إدارة أموالهما وأموال الآخرين في وول 
ستريتء. فبعض الخبرات المريرة علمتهما أنه من 
الأفضل أن يكون المرء راضيًا وحذرًا بدلا من أن يحاول 
جني كل أموال العالم. لقد وضع هذان الرجلان أسس 
أسلوب فريد من نوعه لتعاملات الأوراق المالية جمع 
بين إمكانات تحقيق أرباح جيدة وقيم قوية. لقد تجنبا 
كل ما يبدو باهظ الثمن وكانا يسرعان بالتخلص من 
الإصدارات التي وصلت إلى مستويات اعتبراها غير 
جذابة. لقد كانت حافظتهما المالية منوعة ودائمًا تضم 
ما يزيد على مائة إصدار مختلف. وبهذه الطريقة كان 
أداؤهما جيدًا خلال سنوات من تقلبات السوق صعودًا 
وهبوطًا. لقد حققا عائدًا سنويًا بلغ في المتوسط 20؟ 
على ملايين الدولارات من رأس المال الذي وافقا على 
إدارته وكان عملاؤهما مسرورين بهذه النتيجة 4 . 


4 الشريكان اللذان يشير إليهما "جراهام" هما "جيروم 
نيومان " و " بنيامين جراهام" نفسه. 

في العام الذي ظهرت فيه الطبعة الأولى من هذا الكتاب 
لاحت فرصة أمام صندوق الشريكين لشراء نصف حصة 
أحد المشروعات الآخذة في النمو. ولسبب ما لم تكن 
هذه الصناعة تحظى بقبول وول ستريت آنذاك. ورفض 
الصفقة عدد كبير من المؤسسات,. أما الشريكان فقد 
انبهرا بإمكانات الشركة. وكان العامل الحاسم فى 


. 


قرارهما هو أن السعر كان معتدلا بالمقارنة بالأرراح 


الحالية وقيمة الأصول. ومضى الشريكان قدمًا فى 
صفقة الاستحواذ ودفعا ما يقرب من حمس أموال 
صندوقهما. وأصبح الرجلان حريصين على مصلحة 
المشروع الجديد الذى ازدهر ونما 425 . 


5 يشير " جراهام" إلى شركة " تأمين الموظفين 
الحكوميين" أو شركة "جي إي آي سي أوه " التي اشتري 
" نيومان" و "جراهام" 650؟ من حصتها عام 1948 في 
التوقيت نفسه الذي انتهى فيه من تأليف كتاب 
المستثمر الذكي. إن مبلغ 712.500 دولار التي وضعها 
"جراهام" و "نيومان" في تلك الشركة كانت تعادل 025؟ 
من أصول صندوقهما آنذاك. ولقد كان "جراهام” عضوًا 
في مجلس إدارة الشركة لعدة سنوات. ومن عجائب 
القدر أن أعظم تلاميذ "جراهام". "وارن بافيت". راهن 
رهانًا ضخمًا على الشركة نفسها في عام 1976, وآنذاك 
كانت شركة التأمين الكبرى على شفا الإفلاس. ولكن 
اتضح فيما بعد أن هذه الشركة واحدة من أفضل 
استثمارات "بافيت". 


في حقيقة الأمر أحسن المشروع صنعًا لدرجة أن سعر 
السهم بلغت قيمته ما يفوق السعر الذي تم دفعه مقابل 
نصف حصة الشركة بمائتي مرة. ولقد فاق هذا الارتفاع 
النمو الفعلي في الأرباح. وتسمية السعر بمستويات 
فاقت معايير الاستثمار التي وضعها الشريكان. ولكن بما 
أنهما اعتبرا أن الشركة نوع من "الاستثمار العائلي" 
فإنهما واصلا الاحتفاظ بجانب كبير من ملكية الأسهم 
على الرغم من الارتفاع الهائل في السعر. ولقد حذا عدد 


0 
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أصحاب الملايين من خلال حيازتهم لأسهم ذلك 
المشروع بعينه فضلًا عن فروعه التى أنشئت فيما بعد 
426 


6 بسبب بعض الأمور القانونية الفنية قامت هيئة 
الأسواق والأوراق المالية الأمريكية بتوجيه "جراهاه" 
و"نيومان" نحو " تقسيم" أو توزيع حصة شركة 
"جراهام" و "نيومان" في شركة "جي إي آي سي أود" 
على مساهمي الصندوق. إن المستثمر الذي امتلك مائة 
سهم بشركة "جراهام نيومان " في بداية عام 1948 
(والتي كانت تبلغ قيمتها 11413 دولارًا) ثم احتفظ بما 
تم توزيعه من أسهم شركة "جي إي آي سي أوه" كانت 
قيمه حوزته سوف تصل إلى 1.66 مليون دولار بحلول 
غاذ 1922 وكان من بين" فووع الشركة المعروقة فيها 
بعد" شركة "جوفرنمنت إمبلوييز فاينانشيال" أو 
(الشركة المالية لموظفي الحكومة) وشركة "كرايتريون 
إنشورنس كو'. 

ومن العجيب أن إجمالي الأرباح التي نتجت عن هذا 
القرار فاق قيمة أرباح جميع الاستثمارات الأخرى التي 
تحققت خلال عشرين عامًا من العمليات واسعة النطاق 
في المجالات التى تخصص فيها الشريكان. وتطلبت 
إخزاء تدرانة ويعت وتشعير لاثهارة لدوغرة الا يمني 
من القرارات الفردية. 

فهل هناك مغزى من هذه القصة بالنسبة للمستثمر 
الذكي؟ إن أحد الدروس المستفادة هو أن هناك سبلا 
شتى مختلفة لكسب المال والاحتفاظ به في وول 


ستريت. والدرس الآخرء. وهو غير واضحء هل نستطيع 
أن نفرق بين ضربة الحظ والقرار الحكيم الذي ينم عن 
دهاء وذكاء فائق؟ إن ثمار مثل هذا القرار قد تساوي 
المجهود الذي قد يبذله المرء طوال حياته. ولكن خلف 
هذا الحظ أو هذا القرار الحاسم لابد أن تتوافر 
الاستعدادات والقدرة التنظيمية. إن المرء في حاجة 
لأن يكون معروفًا وراسخ الأقدام في مجاله حتى تأتيه 
الفرص تسعى إليه وتطرق بابه وحده دون الآخرين. 
ولابد أن تتوافر لدى المرء السبل والحكمة والشجاعة 
للاستفادة منها. 


بالطبع لا يمكننا أن نقطع أي وعود بأن تتكرر هذه 
التجربة الفريدة نفسها مع جميع المستثمرين الأذكياء 
الذين يتحلون بالفطنة والحذر عبر السنين. ومما لا شك 
فيه أننا لن ننهي مناقشتنا بشعار "جيه جيه راسكوب" 
الذي سخرنا منه في البداية حينما قال: "يستطيع 
الجميع أن يصبحوا أثرياء". ولكن الاحتمالات المثيرة 
للاهتمام كثيرة على مستوى المشهد المالي. ولابد أن 
يتمكن المستثمر الذكي والمغامر من العثور على المتعة 
والربح في هذا المضمارء ولسوف يجدها بلا شك. 


تعليقات على الخاتمة 


إن جوهر الاستثمار الناجح هو إدارة المخاطرة وليس 
تجنبها قد يبدو لك منذ الوهلة الأولى أن وضع "جراهام" 
6 من أمواله في سهم واحد يجعله يبدو كأنه يغامر 
بتهور بأموال مستثمريه. ولكن عندما تكتشف أن 
"جراهام" بذل قصارى جهده ليضمن قيامه بتصفية 
شركة "جي إي آي سي أوه" على الأقل مقابل ما دفعه 
فيها يصبح من الواضح أنه لم يجازف إلا مجازفة مالية 
محدودة للغاية. ولكن الأمر تطلب شجاعة هائلة منه 
لتحمل المجازفة النفسية المتمثلة في المراهنة الكبيرة 
على سهم مجهول 427 . 

7 إن حكاية "جراهام" النادرة تذكرة قوية بأن الأفراد 
الذين لا يتمتعون بالقدر نفسه من ذكائه عليهم دائمًا 
اللجوء إلى التنويع لحماية أنفسهم من مخاطرة وضع 
مقدار هائل من المال في استثمار واحد. وعندما يقر 
"جراهام" نفسه بأن شركة "جي إي آي سي أوه" كانت 
"ضربة حظ" فتلك إشارة على أن أغلبنا لا ينبغي عليه 
الاعتماد على العثور على مثل هذه الفرصة الرائعة. 
وللحيلولة دون تحول الاستثمار إلى مغامرة عليك 
اللجوء إلى أسلوب التنويع. 

إن عناوين الصحف اليوم مليئة بالحقائق المخيفة 
والمخاطر التي لم تحسم بعد: موت سوق المضاربة على 
الصعود التي شهدتها فترة التسعينياتء تباطؤ النمو 
الاقتصادي والتحايل والتلاعب من جانب الشركات, 


وظهور أشباح الإرهاب والحرب. "إن المستثمرين لا 


يحبون الشك" على حد قول أحد المخططين 
الإستراتيجيين بالسوق على شاشة "فاينانشيال تي في" 
أو في إحدى صحف اليوم. ولكن المستثمرين لم يحبوا 
الشك قط ومع هذا فالشك هو حالة رئيسية ومستمرة 
في عالم الاستثمار. فلقد كان وسيظل دائمًا هكذا. وفي 
حقيقة الأمر فإن "الشك" مرادف "الاستثمار". وفي 
الواقع لم يحظّ أحد بالقدرة على أن يعرف أن وقنًا 
بعينه هو أفضل وقت لشراء الأسهم: ولولا الإيمان 
والثقة في المستقبل لما استثمر أحد. ولكى تكون 
مستثمرًا لابد أن تتحلى بالإيمان بغد أفضل. 


إن أكثر المستثمرين اطلاعًا ومعرفة وهو "جراهاه" 
أحب قصة: "يوليسيز" التي ترويها أشعار "هومر". و 
'الفريد تنيسون" و "دانتي". وفي أواخر حياته كان 
"جراهام'" يشعر بالمتعة من المشهد الذي يصف فيه 
"يوليسيز" كيف كان يلهم طاقم سفينته بالإبحار تجاه 
الغفرب نحو المياه المجهولة وراء بوابات "هرقل" 
بمسرحية "الجحيم" ل "دانتي": 

"لقد قلت لهم: "إخوانيء يا من وطئت أقدامكم الغرب 
بعد ما لاقيتم الأهوال والأخطار. 


دعونا بما تبقى في حواسنا من 
يقظة وحذر قليلين لا نختار 
أن نتجنب خوض تجربة الذهاب إلى العالم 


غير المأهول بالناس خلف قرص الشمس 


عليكم أن تتذكروا من أي منبت أنتم: 
إنكم لم تخلقوا لتعيشوا حياة الوحوش في البرية 
بل خلقتم لتسعوأ إلى .. قفية ألذ 2 يلة والفهم. 


بهذا الخطاب الموجز أشعلت حماس زملائى على 
السفينة للقيام بالرحلة؛ لدرجة أنه ما من شيء كان 


يمكنه أن يحول بينهم وبين ذلك. 
وهكذا يممنا مؤخرة السفينة شطر شعاع الصباح. 
وحولنا المجاديف إلى أجنحة لتحملنا فى رحلتنا 


الطويلة الجامحة" 428 . 


8 "دانتى أليجيرى" "الجحيم" 776 7/6,00/ (كانتو 
."السطور من 125-112 ترجمة " جايسون زفايج ( ا/الالا 


إن الاستثمار أشبه ما يكون بمغامرة. والمستقبل المالى 
هو العالم المجهولء ولكن مع اتخاذك "جراهام" مرشدًا 
وناصحًاء فإن رحلة استثمارك سوف تكون أمنة بقدر ما 


هي مثيرة. 


الملاحق 
1. مستثمرو بلدة جراهام ودودزفيل 


بقلم وارن بافيت 


ملحوظة بقلم رئيس التحرير: هذا المقال عبارة عن نص 
منقح للخطاب الذي تم إلقاؤه بجامعة كولومبيا عام 
4 إحياء للذكرى الخمسين لكتاب تحليل الأوراق 
المالية أو 5أ5لاا808 'إ611ناء5 الذي ألفه كل من "بنيامين 
جراهام " و "ديفيد إل. دود". إن هذا المجلد المتتخصص 
قدم لأول مرة الأفكار التي تم الترويج لها في كتاب 
"المستثمر الذكي ". إن مقال "بافيت”يقدم دراسة خلابة 
عن كيفية استغلال أسلوب " جراهام "الذي يعتمد على 


هل أسلوب "جراهام" و"دود" القائم على "البحث عن 
تحليل الأوراق المالية أصبح عتيقًا؟ إن العديد من 
الأساتذة الذين يؤلفون الكتب فى الوقت الحالى 
يقولون نعم. إنهم يقولون إن سوق الأسهم كافية في 
حد ذاتها؛ أي أن أسعار الأسهم تعكس كل شيع معروف 
هؤلاء المتخصصون من أتباع المدارس النظرية إنه لا 
توجد أسهم تم تقويمها بأقل من قيمتها؛ لأن هناك 
محللين أذكياء للأوراق المالية يستغلون كل المعلومات 
المتاحة لضمان أسعار مناسبة. إن المستثمرين الذين 
يبدو أنهم نجحوا فى التغلب على السوق عامًا بعد آخر 


محظوظون فحسب. ولقد كتب أحد المؤلفين 
المعاصرين يقول: "إذا كانت الأسعار تعكس جميع 
المعلومات المتاحة. فإن ذلك النوع من المهارة 
الاستثمارية مستبعد تمامًا". 


حسئاء ربما يكون الأمر كذلكء. ولكنى أود أن أقدم لكم 
"ستاندرد آند بورز"500 للأسهم عامًا بعد آخر. إن 
افتراض أنهم فعلوا ذلك بضربة حظ أو بالمصادفة 
يستحق الدراسة والفحص على الأقل. من النقاط 
الحاسمة لهذا الفحص حقيقة أن هؤلاء الفائزين كانوا 
عظماءء. وكان أحدث هذه التصنيفات منذ ما يزيد على 
خمسة عشر عامًا. ولو أن الوضع غير كذلك أي لو أنني 
قمت بالبحث بين آلاف السجلات لاختيار عدة أسماء 
قليلة لك هذا الصباح. فإننى أنصحك بالتوقف عن 
بأننى كنت أعرف العديد ممن قاموا بالاستثمار مع 
هؤلاء المديرين وأن الشيكات التى تلقوها عبر السنين 
تطابقت مع السجلات المشار إليها. 


قبل الشروع في عملية الفحص والدراسة أود أن تتخيل 
أنه تمت إقامة مسابقة قومية لإلقاء العملة في الهواء. 
دعونا نفترض أننا جعلنا 225 مليون أمريكي يستيقظون 
في الصباح وطلبنا منهم جميعًا أن يراهنوا بدولار واحد. 
وفي الصباح يخرجون جميعًا عند الشروق ليشتركوا في 


المسايقة. فإذا راهنوا وكانوا محقين فى رهانهم شسوف 


يربحون دولارًا ممن أخطأوا في الرهان. وكل يوم 
يتساقط الخاسرون الواحد تلو الآخر, وفي اليوم التالي 
تتزايد الرهانات حين تتم المراهنة بجميع المكاسب 
السابقة وبعد رمي العملة عشر مرات خلال عشرة أيام 
سوف يكون هناك 220 ألف شخص راهنوا عشرة 
رهانات صحيحة متعاقبة. وسوف يربح كل واحد منهم 
ما يزيد قليلًا على 1000 دولار. 


والآن هذه المجموعة سوف تبدأ في أن تلهث وراء هذا 
الربح» فتلك هي الطبيعة البشرية فهم قد يحاولون أن 
يتظاهروا بالتواضعء ولكن خلال الحفلات واللقاءات 
الاجتماعية سوف يسرون إلى أصدقائهم وأحبائهم 
بالأسلوب الذي اتبعوه في رمي العملة والابتكار الذي 
جلبوه لمجال إلقاء العملة. 


وإذا افترضنا أن الرابحين يحصلون على المكافآت 
أيام أخرى سوف يكون لدينا 215 شخصًا نجحوا فى 
رهانهم عشرين مرة متتالية. والذين حول كل واحد 
منهم الدولار إلى ما يزيد على مليون دولار. وهكذا تنمت 
خسارة 225 مليون دولار في حين تم ربح 225 مليون 
دولار. 


وعَند هذه الموكلة موف تاير هقه 1 .هذه المجموعة 
من المكاسبء وقد يؤلفون كتبًا تحت عنوان: "كيف 
يمكن أن تحول دولارًا واحدًا إلى مليون دولار في 
عشرين يومًا من خلال العمل ثلاثين ثانية كل صباح". 
والأسوأ من ذلكء. أنهم سوف يبدأون في التجول في 


أنحاء البلاد لحضور الندوات التي تقوم لمناقشة أفضل 
أسلوب لإلقاء العملة. ويردون على المتشككين من 
الأساتذة المتخصصين بقولهم: "إذا كان من المستحيل 
القيام بذلك. فكيف نجح 215 فردًا منا في ذلك؟". 


ولكن قد يكون هناك أستاذ من أساتذة كلية إدارة 
الأعمال جريء بما يكفي للإشارة إلى حقيقة أنه لو أن 
5 مليون قردًا اشتركت كلها في تمرين مماثل لكانت 
النتائج ممائثلة أي أن 215 قردًا متبجحًا سيقومون 
بعشرين رمية عملة ناجحة. 


ومع هذا أود أن أشير إلى أن هناك بعض الاختلافات 
المهمة فيما سأذكره من أمثلة وإحداها (أ) إذا أخذت 
5 قردًا وقمت بتوزيعها مثل توزيع سكان الولايات 
المتحدة بالفعل و (ب) إذا ما بقي 215 رابحًا بعد 
عشرين يومًا و (ج) إذا اكتشفت أن أربعين منها قد 
جاءت من حديقة حيوان واحدة في ولاية "أوماها" 
عندئذٍ يجب أن تشعر بالثقة بأنك قد وضعت يدك على 
شيء ما. ولابد أن تتوجه إلى حارس الحديقة وتسأله 
عن نوعية الطعام الذي يقدمه لها وإذا ما كانت تقوم 
بتدريبات خاصة. وما هي نوعية الكتب التي تقرؤها إلى 
جانب أية معلومات أخرى من يدري ما هي. وهكذا إذا 
لاحظت أية طفرات متفيزة: فقد تود في البحث عن أية 
خصائص غير عادية تتميز بها هذه القردة والتي هي 
السبب في هذا النجاح غير العادي. 


وفى حقيقة الأمرء فإن البحث العلمى يسير على هذا 
النهج. فإذا كنت تحاول تحليل الأسياب المحتملة لنوع 


نادر من السرطان مع بلوغ عدد حالات الإصابة بالمرض 
إلى 1500 حالة في الولايات المتحدة ووجدت أن 
أربعمائة حالة منها قد ظهرت في قرية صغيرة تشتهر 
بالتعدين فى ولاية "مونتانا"فسوف تولى اهتمامًا بالقًا 
بالمياه هناك أو بوظيفة المصابين بالمرض أو أية 
متغيرات أخرىء فأنت تدرك أنها ليست مصادفة أن 
أربعمائة حالة جاءت من منطقة صغيرة. وقد لا يكون 
من الضروري أن تعرف العوامل السببية. ولكنك تعلم 


وأود أن أخبرك بأن هناك وسائل أخرى لتحديد الأصل أو 
المصدر بخلاف الجغرافيا. فبالإضافة إلى الأصول 
الجغرافية هناك ما يمكن أن نطلق عليه "أصل فكري '. 
وأعتقد أنك سوف تجد أن عددًا متفاوثًا من رماة العملة 
الناجحين في عالم الاستثمار انحدروا من قرية فكرية 
صغيرة للغاية يمكن أن يطلق عليها "جراهام ودودزفيل". 
إن أي تجمع للرابحين لا يمكن تفسيره عن طريق 
المصادفة يمكن تتبعه إلى هذه القرية الفكرية بعينها. 


ولكن قد توجد ظروف تجعل مثل هذا التجمع غير مهم, 
وقد يكون هناك مائة شخص يقومون ببساطة بتقليد 
المراهنة على رمي العملة لشخصية لديها قدرة فائقة 
على الإقناع. فإذا راهن على "الكتابة" يقوم مائة من 
أتباعه بتقليده بصورة آلية, فإذا كان القائد من بين 
المائتين والخمسة عشر شخصًا المتبقين فإن حقيقة أن 
مائة شخص قد جاءوا من الأصل الفكري نفسه لا تعني 
شيئًا البتة. فسوف تنظر إلى حالة واحدة على أنها مثل 


ع ع 


في مجتمع يحكمه الذكور فقطء وإن كل أسرة أمريكية 
تتكون من عشرة أفراد. وفضلًا عن ذلك افترض أن هذا 
المجتمع المحكوم بالذكور فقط شديد الصرامة لدرجة 
أنه عندما خرج 225 مليون شخص في اليوم الأول كان 
رهان كل فرد من أفراد الأسر الأمريكية يتبع رهان الأب. 
والآن في نهاية فترة العشرين يومًا سوف يكون لديك 
5 رابحًا وسوف تكتشف أنهم ينتمون إلى 21.5 أسرة. 
وقد يقول بعض السذج إن العامل الوراثي لعب دورًا 
هائلًا في تفسير رمي العملة الناجح. ولكن لن تكون 
لذلك أية أهمية؛ لأن ذلك قد يعني أنه لم يكن لديك 215 
فردًا رابحون بل 21.5 أسرة رابحة تم توزيعها عشوائيًا. 


من بين أفراد هذه المجموعة من المستثمرين الناجحين 
أود أن أشير إلى وجود أب فكري هو "بن جراهام". ولكن 
الأبناء الذين غادروا منزل هذا الأب الفكرى قد قاموا 
بالمراهنة فى عمليات "إلقاء العملة" بأساليب مختلفة 
تمامًا؛ فلقد ذهبوا إلى أماكن مختلفة وقاموا بشراء 
الأسهم والشركات المختلفة وبيعها ومع هذا يجمع بينهم 
تاريخ مشترك لا يمكن تفسيره من خلال المصادفة ولا 
يمكن تفسير ذلك على ضوء حقيقة أن رهاناتهم 
متشابهة لأن هناك قائدًا يشير عليهم بما يجب أن 
يفعلوه. لقد وضع الأب النظرية الفكرية لاتخاذ قرارات 
الرهان على العملة ولكن كل واحد من أبنائه (أو 
تلاميذه) يقرر بنفسه أسلوب تطبيق النظرية. 


إن الاتجاه الفكرى المشترك الذى يشغل المستثمرين من 
قرية "جراهام دودزفيل" هو: البحث عن التفاوت القائم 


بين قيمة النشاط و سم الأجزاء الصغيرة منه في 


السوق. وفي حقيقة الأمر فإنهم يستغلون هذا التفاوت 
دون أن يشغلوا بالهم كما يفعل المفكرون النظريون في 
السوق بما إذا كان قد تم شراء الأسهم يوم الاثنين أو 
الخميس أو في يناير أو يوليو... إلخ؛ فعندما يقوم رجال 
الأعمال بشراء المشروعات وهو ما يفعله أتباع "جراهام 
"و "دود" تمامًا من خلال الأسهم القابلة للشراء أشك أن 
أِّا منهم يضع في اعتباره عند اتخاذ قرارات الشراء 
اليوح أو الأسبوع أو الشهر الذي ستتم فيه الصفقة. فإذا 
ما كان اليوم الذي تم فيه شراء كل المشروع لا يحدث 
أي فارق؛ فإنه ليدهشني تخصيص الأكاديميين للوقت 
الطويل والجهد لمعرفة ما إذا كان شراء أجزاء صغيرة 
من تلك المشروعات نفسها سوف يحدث فارقًا أم لا. 
وغني عن القول أن أتباع "جراهام ودود" لا يناقشون 
مقياس بيتاء أو نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أو 
التباين القائم بين عوائد الأوراق المالية؛ فتلك 
موضوعات لا تمثل لهم أية أهمية. وفي حقيقة الأمر 
فإن أغلبهم سوف يجدون صعوبة في وضع تعريف لتلك 
المصطلحات. إن المستثمرين يركزون ببساطة على 
متغيرين اثنين وهما: السعر والقيمة. 


إنه دائمًا أمر استثنائي بالنسبة لي أن أجد أن هناك عددًا 
هائلًا من الدراسات قد تم إجراؤها حول سلوك السعر 
والحجم وهي الأمور التي تهم واضعي الرسوم البيانية. 
هل تتخيل شراء مشروع بأكمله ببساطة لأن سعر 
المشروع قد سجل ارتفاعًا ملحوظًا في الأسبوع 
الماضي والأسبوع الذي سبقه؟ ومما لا شك فيه أن 
سبب إجراء العديد من الدراسات حول متغيرات السعر 


والحجم إنما يرجع إلى أنه الآن في عصر أجهزة 
الكمبيوتر هناك كم لا نهائي من البيانات المتاحة عنهما. 
وليس بالضرورة أن تكون لتلك الدراسات أية فائدة أو 
أهمية؛ فالأمر ببساطة هو أن البيانات أصبحت في 
المتناولء والأكاديميين بذلوا قصارى جهدهم لتعلم 
المهارات الرياضية التى يحتاجون إليها للتعامل معها. 
وما إن يتم اكتساب تلك المهاراتء فإنه لمن العار ألا 
يستغلها المرء حتى إن كان استغلال تلك المهارات لا 
طائل من ورائه أو له آثار سلبية. وعلى حد قول أحد 
الأصدقاء. فبالنسبة لرجل يحمل معه مطرقة فإن كل 


وأعتقد أن المجموعة التى حددناها من خلال المدرسة 
الفكرية المشتركة التي ينتمون إليها تستحق الدراسة. 
وعلى الرغم من جميع الدراسات الأكاديمية التى تم 
إجراؤها حول تأثير متغيرات مثل السعر والحجم 
والموسمء وحجم رأس المال... إلخ على أداء السهم. 
فإنه لم يتم توجيه أدنى اهتمام لدراسة أساليب هذا 
التجمع غير العادي للرابحين الذين يتركز توجههم على 


إنني أبدأ دراسة هذه النتائج من خلال العودة إلى 
000 مكونة من أربعة أشخاص كنت أنا واحدًا منهم؛ 
حيث عملنا في شركة "جراهام نيومان "من عام 1954 
وحتى 1956. لم يكن هناك سوى أربعة أشخاص؛ فأنا لم 
أختر تلك الأسماء من بين آلاف الأشخاص. لقد عرضت 
أن أعمل في شركة "جراهام نيومان" بدون مقابل بعد 
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لارتفاع قيمتي بصورة مبالغ فيها؛ فقد كان يهتم بالقيمة 
اهتمامًا بالقًا ويأخذها على محمل الجد. ولكن بعد 
إلحاح شديد وافق أخيرًا على أن يوظفني. وقد كان 
هناك ثلاثة شركاء وكنا نحن أربعة "موظفين". ولقد 
غادرنا جميعًا في الفترة ما بين عامي 1955 و 1957 
عندما تم إنهاء نشاط الشركة. ومن السهل تتبع سجل 
المثال الأول (انظر الجدول 1 صفحة 596 ) وهو مثال 
"والتر شلوس" إن "والتر" لم يلتحق بالتعليم الجامعي 
قط ولكنه كان يحضر فصول "بن جراهام'" الليلية بمعهد 
نيويورك للعلوح الماليةء ولقد غادر "والتر" شركة 
"جراهام نيومان" عام 1955 وحقق التاريخ الموضح هنا 
خلال ثمانية وعشرين عامًا. 


وفيما يلى ما كتبه "آدم سميث" عن "والتر" فى كتابه 


:بعد أن حدثته عنه (1972) /(©006/77006ا5 


ليست لديه أية صلات ولا يمكنه الاطلاع على 
المعلومات المفيدة؛ فمن الناحية العملية لا أحد يعرفه 
في وول ستريت وهو لا يان بأفكار جديدة. وكل ما 
يفعله هو البحث عن الأرقام فى الكتيبات والاطلاع على 
التقارير السنوية وهذا كل ما في الأمر. 


عندما كان "وارن" يعرفني ب "شلوس" ويصفه ليء دار 
في خلدي أنه كأنما يصف نفسه. حيث قال: "إنه لا ينسى 
مطلقًا أنه يتولى أموال الآخرين مما يعزز بغضه الشديد 
للخسارة". لقد كان يتمتع بالنزاهة وينظر إلى نفسه نظرة 
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الأسهمء ومن هنا ينبع سر انجذابه لمبدأ "هامش الأمان". 


لقد لجأ "والتر" إلى أسلوب التنويع المفرط وهو يملك ما 
يزيد على مائة سهم. إنه يعرف كيف يحدد الأوراق 
المالية التي يتم بيعها بثمن أقل بكثير من قيمتها إلى 
المالك الخاص وهذا هو كل ما يفعله . إنه لا يعبأ كثيرًا 
بما إذا كان البيع في ينايرء ولا يهتم بما إذا كان البيع يوم 
الاثنين: أم إذا كان العام هو عام إجراء الانتخابات أم لا؛ 
فهو ببساطة يقولء إذا كان هناك نشاط تبلغ قيمته 
دولازًا واحداء أنا أستطيع شراءه بأربعين سنئاء فهناك 
شيء جيد قد يحدث لي. ثم يكرر ذلك مرة بعد أخرى. 
إن عدد الأسهم التي يمتلكها يفوق ما أملكه. ولا يكترث 
للطبيعة الأساسية للنشاط ولا يبدو أن لي أي تأثير 
ملموس على "والتر". وهذه هي إحدى نقاط قوته فلا 
أحد له أي تأثير فيه. 


أما الحالة الثانية فهي حالة "توم ناب" الذي عمل بشركة 
"جراهام نيومان" معي. لقد كان تخصصه بجامعة 
"برنستون" قبل الحرب هو الكيمياءء ولكن عندما عاد 
من الحرب تحول إلى مدمن ارتياد الشواطئء ثم في 
يوم من الأيام قرأ عن الدورات الدراسية التي يعقدها 
"ديفيد دود" عن الفصول الدراسية المسائية بجامعة 
كولومبيا في مجال الاستثمار. فانضم إلى هذه الدورة 
الدراسية بصورة غير رسمية وازداد شغفه بالأمر لدرجة 
أنه التحق بكلية إدارة الأعمال بجامعة كولومبيا؛ حيث 
حصل على درجة الماجستير في إدارة الأعمال. ثم 
التحق بالدورة الدراسية التي عقدها كل من "دود" و 
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للتحقق من بعض الحقائق الواردة فى هذا الكتاب, 
وف على الشاطئ مرة أخرى, ولكن الفارق الوحيد 


وفي عام 1968 قام "توم ناب" و "إد أندرسون". وهما 
من تلاميذ "جراهام". بالإضافة إلى واحد أو اثنين من 
أتباع منهج فكري مماثل: بتشكيل شركة "تويدي براون 
بارتنرز" وتظهر نتائجها الاستثمارية في الجدول رقم 2. 
ولقد حققت الشركة تلك النتائج عن طريق اتباع أسلوب 
التنويع على أوسع نطاق. ولقد كانت الشركة تقوم 
بشراء حق السيطرة على الشركات ولكن كفة سجل 
الاستثمارات الخاملة تعادل كفة استثمارات السيطرة 
على الشركات. 


الجدول الثالث يصف العضو الثالث في المجموعة الذي 
قام بتأسيس شركة "بافيت بارتنرشيب" عام 1957. 
ولقد كان أفضل شيء صنعه هو تقديمه استقالته عام 
9. ومنذ ذلك الحينء أصبح صندوق "بيركشاير 
هاثواي" بمثابة امتداد للشركة في بعض السمات. ولا 
يوجد أي مؤشر فردي أستطيع أن أحدثك عنه يمكن أن 
يكون بمثابة اختبار عادل للادارة الاستثمارية للصندوق. 
ولكني أعتقد أنه مهما كانت وجهة نظرك فإن نتائج 
الصندوق كانت مرضية. 


أما الجدول الرابع فيشير إلى سجل صندوق "سيكويا" 
الذى يديره شخص قابلته عام 1951 فى الدورات 


الدراسية الخاصة ب "بن جراهام", وهو "بيل رواني", 
فبعد تخرجه في كلية إدارة الأعمال بجامعة "هارفارد" 


توجه إلى وول ستريت ولكن عندئذٍ أدرك أنه في حاجة 
إلى تلقي تعليم حقيقي عن إدارة الأعمال؛ لذلك انضم 
إلى دورة "جراهام" الدراسية بجامعة كولومبيا؛ حيث 
تقابلنا عام 1951. إن سجل "بيل" خلال الفترة من عام 
1 إلى عام 1970 حيث عمل بمبالغ ضئيلة نسبيًاء 
كان فوق المتوسط. وعندما انتهى عملي بشركة "بافيت" 
طلبت من "بيل" إقامة صندوق لتولي أموال جميع 
شركاتنا وهكذا أنشا صندوق *سيعويا" ولقد قام بإنشاء 
الصندوق في توقيت بالغ السوء عندما كنت في سبيلي 
للاستقالة. ولقد دخل "بيل" السوق وواجه صعوبات 
الأداء المقارن التي تواجه المستثمرين الذين يتركز 
توجههم نحو القيمة. ويسعدني القول بأن شركائي لم 
يتمسكوا بالبقاء معه فحسب. بل أضافوا مزيدًا من 
المال مع النتائج الطيبة التي تحققت. 


لم يكن هناك أي ندم على اختيار "بيل". فقد كان هو 
الشخص الوحيد الذي رشحته لشركائي ولقد قلت آنذاك 
إنه إذا حقق تقدمًا على مؤشر ستاندرد آند بورز يصل 
إلى 4؟ سنويًا فهذا دليل على أداء قوي. ولكن "بيل" 
حقق معدلا أعلى من ذلك وظل يعمل بمبالغ مالية كبيرة 
بصورة مطردة؛ مما زاد من صعوبة الأمر. فالحجم هو 
المعيار الأساسي للأداء ولا شك في هذا. ولكن لا يعني 
ذلك أنك لا تستطيع تحقيق نتائج فوق المتوسط عندما 
يزيد حجم المال المستثمرء. ولكن يتضاءل هامش 
الأمان. وإذا أصبحت تدير تريليوني دولار وكان ذلك هو 
قيمة إجمالي تقييم الأسهم ف الاقفضات فلا تظن أبدًا 
أنك لن تحقق نتائج فوق المتوسط! 


تلك الفترة بأسرها لم تظهر أي تشابه بين الحافظات 
المالية المختلفة؛ فهؤلاء رجال كانوا يختارون الأوراق 
المالية بناءٌ على التفاوت القائم بين السعر والقيمة, 
ولكن كل واحد منهم يتبع أسلوبًا مختلفًا في الاختيار؛ 
فلقد تمثلت أضخم حيازة ل "والتر" في أسهم الشركات 
الراسخة القوية مثل شركة هادسون بالب آند بيبر 
وشركة جيدو هايلاند كوول وشركة نيويورك تراب 
روك وغيرها من الأسماء الأخرى التي تتبادر إلى ذهن 
القارئ العادي لصفحات الاقتصاد والأعمال على الفور. 


وأود أن أضيف أن السجلات التي اطلعنا عليها خلال 


أما شركة تويدي براون فقد تدنت اختياراتها بعيدًا عن 
هذا المستوى فيما يتعلق باختيار الأسهم المشهورة. 
وعلى الجانب الآخر عمل بيل مع الشركات الكبرىء ولم 
يكن هناك أي تشابه بين تلك الحافظات المالية إلا فيما 
ندر. إن تلك السجلات لا تقدم انعكاسًا لرهان شخص 
واحد يقلده فيه خمسون شخهًا آخرون. 


أما الجدول الخامس فهو عبارة عن سجل لأحد 
أصدقائي الذي تخرج في كلية الحقوق جامعة 
"هارفارد". وأقام إحدى الشركات القانونية الكبيرة. ولقد 
قابلته مصادفة عام 1960 وأخبرته بأن مهنة المحاماة لا 
بأس بها كهواية, ولكنه يستطيع أن يفعل أفضل من 
ذلك. ولقد قام بتأسيس شركة على النقيض التام من 
شركة "والتر". ولقد ارتكزت حافظته المالية على عدد 
قليل للغاية من الأوراق المالية. وهكذا كان سجله أكثر 
تقلبًا ولكنه كان قائمًا على أسلوب الخصم نفسه من 
القيمة. ولقد كان مستعدًا لتقبل تقلبات الأداء صعودًا 


وهبوطاء وتصادف أنه من ذلك النوع من الرجال الذين 
يشكل التركيز محور تفكيرهم كما توضح النتائج. إن 
هذا هو سجل "تشارلي مونجر. شريكي لفترة طويلة 
في إدارة شئون صندوق بيركشاير هاثواي. ومع ذلك 
عندما قام بإدارة شركته الخاصة كانت حيازة حافظته 
المالية مختلفة تمامًا عن حافظتي وعن حافظات الرفاق 
الآخرين الذين سبق ذكرهم. 


الجدول السادس عبارة عن سجل رفيق آخر كان صديقًا 
ل "تشارلي مونجر". وهو شخص آخر ليس خريج كلية 
إدارة الأعمال كان تخصصه هو الرياضيات. ولقد التحق 
بالعمل في شركة "آي بي إم" بعد التخرج وظل يعمل 
كمندوب مبيعات بالشركة لبعض الوقت. وبعد أن 
التأثير فيه. وكان هذا هو سجل "ريك جورين". لقد حقق 
"ريك" في الفترة ما بين عام 1965 وعام 1983, 
بالمقارنة بربح مركب يصل إلى 316 ؟ لمؤشر إس أند 
بي - عائدًا بلغ 922200 وهو ما يعتبره نظرًا إلى افتقاره 
إلى الدراسة الأكاديمية لإدارة الأعمال عائدًا له أهمية 
من الناحية الإحصائية. 


معلومات ثانوية: إنه لأمر غير عادي بالنسبة لي أن أدرك 

كيف أن فكرة شراء الدولار ب40 سننًا قد 0000 

الناس على الفور في بعض الأحيان وقد لا يستوعبونها 

على الإطلاق في أحيان أخرى؛ فالأمر أشبه بالتطعيم 

فإذا لم يستوعبه الشخص ويقتنع به على الفور فقد 

قضي الأمرء فقد تظل تتحدث معه لسنوات عن الأمر 
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أية أهمية. إن بعض الناس ببساطة لا يستطيعون 
استيعاب هذا المفهوم. إن رجلا مثل "ريك جورتن". لم 
يتلق تعليمًا رسميًا في إدارة الأعمالء ولكنه استوعب 
على الفور أسلوب القيمة المتبع في الاستثمار. وقام 
بتطبيقه بعد خمس دقائق. وفي الواقع لم أقابل شخصًا 
يتحول تدريجيًا إلى تطبيق هذا الأسلوب خلال عشر 
سنوات. إن الأمر لا يتعلق بمعدل الذكاء أو التدريب 
الأكاديميء وإنما يرتبط بالإدراك الفوري للمفهوم أو عدم 
إدراكه مطلقًا. 


إن الجدول السابع هو سجل "ستان بيرلميتر". كان 
تخصص "ستان" هو الفنون الحرة بجامعة "ميتشجان" 
وكان شريكًا في وكالة "بوزل آند جيكوبس" للإعلان. 
ولقد تصادف وجودنا في المبنى نفسه في "أوماها" 
وفي عام 5 أدرك أنني أدير مشروعًا أفضل من 
مشروعه. وهكذا ترك مجال الدعاية. ومرة أخرى لم 
يستغرق الأمر سوى خمس دقائق لكي يستوعب "ستان" 
أملوجة القيمة: 


إن "بيرلميتر" له يملك ما يملكه "شلوس" ولا "بيل 
روانى"؛ فتلك سجلات صنعها أصحابها بمنتهى 
الاستتقاكلية: ولعن :ف كل عزرة وشعرق “ربز ميعز هما 
دفعه. وذلك هو الشىء الوحيد الذى يفكر فيه. إنه لا 
يكترث للتوقعات الخاصة بالأرباح ربع السنوية ولا أرباح 
العام القادح. ولا أي يوم من أيام الأسبوع هو الذي يقوم 
فيه بالشراء ولا أى أسبوع هذا ولا ما تقوله الأبحاث 
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الحجم ولا أى شىء آخر لأنه ببساطة يسأل فقط: ما 
قيمة النشاط؟ 


الجدولان الثامن والتاسع هما سجلات صندوقي التقاعد 
عشرات صناديق التقاعد التى تعاملت معهاء ولكنهما 
الصندوقان الوحيدان اللذان أترت فيهما؛ ففى الحالتين 
قمت بتوجيههما نحو المديرين الذين يتبعون أسلوب 
القيمة. فنادرًا ما تتم إدارة صناديق التقاعد من زاوية 
القيمة. أما الجدول الثامن فهو صندوق تقاعد شركة 
"واشنطن بوست؛ فلقد كانت الشركة تتعامل مع أحد 
البنوك منذ سئوات قليلة ولكني اقترحت عليهم أن 
يحسنوا صنقًا باختيار المديرين ذوى التوجهات المتعلقة 


وكما يمكنك أن تدركء فلقد أصبح الصندوق من بين 
نسبة الصناديق التي تحتل الصدارة منذ إجراء ذلك 
التغيير؛ فلقد طلبت الشركة من مديري الصندوق أن 
تكون نسبة 625 من الصندوق في صورة سندات. والتي 
قد لا تكون بالضرورة من اختيار هؤلاء المديرين. 
وهكذا أدرجت أداء السندات فقط لتوضيح أن هذه 
المجموعة ليست لديها خبرة خاصة في السندات. ولم 
تكن هذه المجموعة لتقول إنها تتمتع بهذه الخبرة 
بالفعل» وحتى مع وضع 525 من الأموال في هذا 
المجال الذي لم يكن مجالهم فإنهم كانوا من بين النسبة 
التي احتلت القمة في إدارة الصناديق. إن تجربة 
واشنطن بوست لا تمتد إلى فترة طويلة:, ولكنها تمثل 
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مديرين لم يتم التعرف عليهم بعدها. 


أما الجدول التاسع فيمثل سجل صندوق شركة إف إم 
سي وأنا لا أتولى إدارة مليم واحد من أموال الصندوق, 
ولكن في عام 1974 أثرت في قرارهم الخاص باختبار 
مديرين ذوي اتجاهات ترتكز على أسلوب القيمة. وقبل 
هذا التاريخ كانوا يختارون المديرين بالأسلوب نفسه 
الذي تتبعه غالبية الشركات الكبرى. أما الآن فإن 
الصندوق يحتل مكان الصدارة في الاستبيان الذي 
أجرته مؤسسة بيكر عن صناديق التقاعد؛ وذلك 
لضخامة حجمه خلال الفترة التي أعقبت هذا "التحول" 
نحو أسلوب القيمة. وخلال العام الماضي بلغ عدد 
المديرين الذين تولوا إدارة الأسهم ثمانية مديرين لم 
تستمر مدة عمل أي منهم أكثر من عام: سبعة منهم كان 
لهم سجل تراكمي أفضل من مؤشر إس آند بي أما في 
العام الماضي فقد كان سجل المديرين الثمانية 
مجتمعين أفضل من إس آند بيء وتبلغ قيمة صافي 
الفرق بين الأداء المتوسط المستوى والأداء الفعلي 
لصندوق إف إم سي خلال تلك الفترة 243 مليون دولار. 
إن الصندوق ينسب الفضل في ذلك إلى تغيير أسلوب 
التفكير بشأن اختيار المديرين. إن هؤلاء المديرين 
ليسوا بالضرورة أولئك الذين قمت باختيارهم شخصيًاء 
ولكن يجمع بينهم قاسم مشتركء وهو اختيار الأوراق 
المالية بناء على القيمة. 


إذن» تلك هي سجلات تسعة من "رماة العملة" من قرية 
"جراهام دودزفيل". وأنا لم أقم باختيارهم بعد إدراك 
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أسماء مجموعة من الفائزين بأوراق اليانصيب فهناك 
أشخاص لم أسمع عنهم من قبل فازوا باليانصيب؛ فلقد 
وقع اختياري على هؤلاء الأشخاص بناءً على الإطار 
الذي يحكم اتخاذهم لقراراتهم الاستثمارية. إنني أعلم 
ما تعلموه فضلًا عن معرفتي الشخصية بأسلوب 
تفكيرهم وشخصيتهم وطباعهم. وإنه لأمر بالغ الأهمية 
أن تفهم أن هذه المجموعة من الأشخاص سالفي الذكر 
تحملوا مستوى مخاطرة أقل من الممو مط خط 
سجلهم في الأعوام التي يعتري فيها الضعف السوق 
العامة. وفي الوقت الذي يختلف فيه هؤلاء 
المستثمرون فيما بينهم في الأسلوب. لكن تجمع بينهم 
فكرة شراء المشروع وليس شراء السهم . بل يقوم عدد 
قليل منهم بشراء مشروع كامل في بعض الأحيان. 
ولكن في الأغلب الأعم يقومون بشراء أجزاء محدودة 
من المشروعات. ولا يختلف موقفهم من شراء مشروع 
بأسره عن شراء أجزاء صغيرة منه؛ فالبعض منهم 
يمتلك حافظات مالية بها عشرات الأسهم, في حين 
يركز البعض الآخر على امتلاك حفنة قليلة من الأسهم, 
ولكنهم يتفقون جميقًا في استغلال الفارق بين السعر 
السوقي للمشروع وقيمته الحقيقية. 


وبرأيى هناك قصور شديد فى الأسواق؛ فلقد نجح 
مستثمرو "جراهام دودزفيل" في استغلال الفجوات 
القائمة بين السعر والقيمة. عندما يمكن التأثير فى سعر 
سهم بواسطة مجموعة في وول ستريت مع تحديد 
الأسعار عند هامش بواسطة أكثر الأشخاص تقلبًا أو 
أكثرهم جشعًا أو أكثرهم اكتئابًاء فمن الصعب القول بأن 


السوق تضع أسعارها طبقًا للعقل والمنطق. وفي حقيقة 
الأمر فإن أسعار السوق دائمًا ما تتسم بأنها لا تخضع لأى 
0 


وعلى الجانب الآخر أود قول أمر مهم عن المخاطرة 
والمكافأة؛ ففي بعض الأحيان يرتبط بعضهما البعض 
بصورة إيجابية, فإذا أتاني شخص وقال لي: "معي 
واحدة فلماذا لا أطلقه عليك مرة واحدة وأعطيك 
مليون دولار"- سوف أرفض وذلك لأن مليون دولار ليس 
مبلقًا كافيًا ومن ثم سوف يعرض علي 5 ملايين دولار 
لكى يضغط على الزناد مرتين عندئذٍ تكون هناك علاقة 
إيجابية بين المخاطرة والمكافأة! 


والعكس صحيح فيما يتعلق بالاستثمار في القيمة. إذا 
قمت بشراء دولار مقابل ستين سننئًاء فهذا أمر أشد 
مخاطرة من قيامك بشراء دولار مقابل أربعين سنا 
ولكن توقع تحقيق المكافأة يكون أكبر في الحالة 
الأخيرة. فكلما زادت احتمالات تحقيق نتائج إيجابية 
في الحافظة المالية القائمة على القيمة, قلت المخاطرة. 


من الأمثلة السريعة: لقد كانت شركة واشنطن بوست 
باع في عام 1973 مقابل 80 مليون دولار في السوق 
في ذلك الحينء وفي ذلك اليوم, كان نك بيع 
الأصول لأي شخص من بين عشرة مشترين مقابل ما لا 
يقل عن 400 مليون دولار. بل وأكثر. ولقد كانت الشركة 
تمتلك صحيفة البوست و النيوزويك إلى جانب العديد 
من المحطات التليفزيونية الأخرى في الأسواق الكبرى. 


إن هذه الممتلكات نفسها تساوى الآن مليارى دولار 
وهكذا فإن الشخص الذى دفع 0 مليون دولار لم يكن 


والآن إذا هبط السهم إلى سعر جعل تقييمه يصل إلى 
0 مليون دولار بدلا من 80 مليون دولار. فإن مقياس 
بيتا كان سيصل إلى مستوى أعلى. وبالنسبة للأفراد 
الذين يظنون أن بيتا يقيس مدى المخاطرة فإن السعر 
الأقل كان سيبدو أشد مخاطرة. وهذا يشبه حقًا قصة 
"أليس في بلاد العجائب". وفي واقع الأمر لم أتمكن قط 
قية عاذ عكر را ممتلكات تقدر قيمتها ب 400 
مليون دولار ب 40 مليون دولار أشد خطورة من شرائها 
ب 80 مليون دولار. وفي حقيقة الأمر إذا قمت بشراء 
مجموعة من الأوراق المالية وكنت تعلم كل شيء على 
الإطلاق عن تقييم المشروعات فلا توجد أية مخاطرة 
مطلقًا في شراء 400 مليون دولار ب 80 مليون دولار 
خاصة إذا قمت بشراء مجموعات تصل قيمة كل 
مجموعة إلى 40 مليون دولار مقابل 8 ملايين دولار لكل 
مجموعة منها. وما دمت لا تضع يديك على ال 400 
مليون دولار فأنت تريد أن تتأكد أنك تعمل مع أشخاص 
يتسمون بالكفاءة والأمانة. وهذه ليست مهمة صعبة 
بالمرور عليه. 


لابد أن تتوافر لديك أيضًا المعرفة لكى تتمكن من عمل 
تقدير عام لقيمة المشروعات الرئيسية. ولكنك لا تقترب 
من هذه القيمة بالفعلء. وهذا بالضيط ما عناه "بن 
جراهام” بضرورة وجود هامش أمان؛ فأنت لا يمكنك 


11 بان ا 1 0 0 0 4 ك١‏ 55 0 
ميخاة له شرام المتؤوفات الك كيلة قيعت 83ا ملف : 


- 


دولار مقابل 80 مليون دولار. إنك تحاول أن تتيح 
لنفسك هامش أمان هائلًا. فعندما تقوم ببناء كوبري 
تصر على أن يتحمل ثقلًا يبلغ 30 ألف رطل. ولكنك 
تسمح للشاحنات التي تصل حمولتها إلى 10 آلاف رطل 
فقط بالمرور عليه. والقيذا نقمة يتطيق كل الاتتمان 


وفي الختام. قد يتساءل بعض ممن لديهم توجهات 
تجارية أكبر عن سبب كتابتي لهذا المقال. إن زيادة عدد 
المتحولين إلى أسلوب القيمة سوف تؤدي بالضرورة إلى 
تضييق هوامش الفرق بين السعر والقيمة. ولا يسعني 
سوى إخبارك بأنه تم كشف النقاب عن السر منذ خمسين 
عامّاء عندما قام "بن جراهام"و "ديفيد دود"بتأليف كتاب 
ومع ذلك لم أر أي اتجاه نحو ,؛ ذأدلااهومة لإأأناعع5 
الاستثمار في القيمة خلال الخمسة والثلاثين عامًا التي 
قمت بتطبيقه في أثنائها. ويبدو أن هناك سمة سيئة في 
الطبع البشري تميل لجعل الأمور السهلة واليسيرة 
صعبة. إن العالم الأكاديمي ابتعد عن تعليم الاستثمار 
القائم على القيمة خلال الثلاثين عامًا الماضية. ومن 
المحتمل أن يستمر الوضع هكذا. وسوف تستمر السفن 
في الإبحار حول العالم؛ ولكن "جمعية الأرض منبسطة" 
سوف تواصل ازدهارها وسوف يستمر التباين القائم 
بين السعر والقيمة في السوق في الوقت الذي سوف 
يواصل فيه أولئك الذين يقرأون ل "جراهام', و"دود" في 
تحقيق النجاح. 


وفيما يلى الجداول سالفة الذكر من 1 - 9: 


106 


1966 7 


10.4- 8 


05 8 


لشسركة والتر 


21039 


1962 1963 1964 965 


102- 3 16.5 1 


83 1 17.1١ 68 

7 228 1.1 111 
المفدل 
السبوي المعدل 
المركب السيوقي 
لشركة المركب 
والثر لمؤشر 
اجاني ناهر 
شلوس أبد مورز 
المحدودة الدي 
الذي يغطىي 
يفطى عام 
20.25 225 
عام 
16.196 504 


1 1960 1959 1958 
4 -16 4217 
56 70 4215 
8 9.3 3 54.6 
الريج 
الريح المركب 
المركب 5 
المتشركة لشركه 
آل والتر جاي 
والتر حاي سَلوس 
شلوس في 
في مده 
مدة عام عام 
225 225 


6670.696 2322047 


1958 7 


75 


5.1١47- 


68 4.7 - 


الريجع 

المركب 
سنايد رد 
أبد بورر 
في مذة 


28025 


8567 296 


الريج 
الإجعالي 
لاس آبد 


1584 
الريع 1983 1982 19881 1980 1979 1978 1977 1976 1975 1974 1973 1972 1971 1970 1969 سية 


الأول 
الريح 
الإجمالي 
لإبس آبد 
1 9 . 5 بي نما في 
23 228 202 67 321 175 70 .88 224 369 66 148 8 24149 .75 ذلك 
نوريعات 
الأرباح 
)26 و 
حدوا 
الريج 
الإحمالي شركة 
السنوي “والبر 
شركه َ 
08 38.4 24.1 18.4 233 298 36.6 258 29.4 427 -65.2 .80 11.6 25.5 - 8.2 - 9.0 *والتر شلوس 
حاق (نابع) 
شلوس 
المحدودة" 
)26 
الربع 
الإحمالي 


62-٠ 522 392 344 488 39.7 31.1 245 32.1 5١12 11‏ -80 15.5 28.3 - 8.2 - 9.0 لشركة 


د )9) 


حدول 2 شركة "نويدي براون " 


الفثر. ا أس آنم 6 إجمالي عائد تويدي براون شركة تويدي 
حجوير 500 يراون 
(30 سبتمير) ١‏ 5 
نيد )6 
8 شهور) ‏ 0060 88 26 220 
و19 055 62-0 127 100 
170 -25 61-00 13 19 
171 20400007 29 16.1 
1972 001 155 146 118 
173 و2 10 83 75 
1514 -318 881-00 0 15 15 
1975 و 32830 268 220 
1976 6 3010 402 228 
1977 وو ممه 24 067 
1978 83 1190 410 32.1 
1979 و7 127 255 25 
1980 13.0 211 214 13 
191 3 277 144 116 
192 1010125 102 82 
1 كمه به 3 22 
عائد إجمالي 
5 سنة 191.69 288.596 166129600 0 
المعدل السنوي المركب لمؤشر ستاندر آند يورر الذي يعطي 15.75 عام 20 


المعدل السنوي المركب لشركة تويدي براون المحددة الذي يفطي 15,75 عام. 16.096 
المعدل السبوي المركب لإجمالي عائد شركة تويدي براون الدي يعطي 15.75 يون.وج 
عام. 1 


تشمل توزيعات مؤشر ستاندرد آند بورز 500 المركب 
ومؤشر داو جونز الصناعي. 


الجدول 3 شركة "باقبت بارتمرشيب” 


5 : َ نتائج نتائج بارتنرشيب 
الننائج الإجمالية من مؤشر داو 5 ,ارتترشيب المحدودة 


سنة إنيف )96) نيف 
15957 6.4 10.4 53 
195 3285 409 222 
1959 200 259 209 
1960 42 228 186 
1261 224 459 259 
1562 76 139 113 
1963 206 3237 3205 
1264 157 278 223 
1965 142 2472 639 
1966 16 204 168 
1967 150 359 2614 
1968 77 56.8 245.6 
169 116 68 66 
بناءً على الأسس التراكمية أو المركية. النتائج هي: 
157 34 104 53 
7 - 58 269 556 445 
7 59 523 595 271 
17 60 229 1406 1072 
61-57 109 2510 1616 
62-7 66 2208 25.1 
63-7 949 255 32112 
64-7 1313 6207 2029 
7 - 65 160.1 5932 5 
7 - 686 1229 126.0 702 
7 - 67 1653 16069 52006 
7 - 68 157 260016 105 
7 .- 69 152.6 49ؤ[2 07ظ1 
المعدل ١‏ 
ا 37 السبوي 74 25 238 
الجدول 4 "صندوق سبكويا" 

التفير السنوي للنسية المئوية 

صندوق ب وى ميؤشر إس أن بع 
سية 

)8 6 
0 إيدءًا من 15 بوليه) 12.1 206 
171 135 143 
1972 37 189 
1973 - 24.0 - 14.8 
114 - 15.7 264 
1975 605 32 
1976 2723 23.6 
1977 199 74 
1978 239 64 
1979 12.1 162 
190 126 3223 
1961 215 -50 
192 312 214 
192 273 224 
4 ر(الربع الأول) 1.6 24 
الفترة بأكملها 2536 م2005 
عائد بسوي مركت 172 10.096 
بالإصافة إلى 61؟ أحر ع 
الإدارة 
إجمالي العائد الاستتماري 18.296 10.056 


حالة صندوق سيكويا) التى تم التعامل معها كأنها قد 
أعيد استثمارها. 


تختلف تلك الأرقام اختلافًا طفيفًا عن أرقام مؤشر إس 
آندبى فى الجدول (1) بسبب اختلاف حساب 
التوزيعات التى أعيد استثمارها. 


المتائع 
5 1974 1973 1972 1971 1970 1969 1968 1967 1966 1965 1964 1963 1962 السنوية سبة 


لل 


صدوق 
229 وير 110 90 06 -4.8 103 200 -77 102 159 200 -98 استثماري 
5 5 3 
5 نهم 
8 303 143 287 268 72 189 87 28 26 19 136 2.8 وهور المستفرين 
(8) جدول 
23 256 يبر 152 79-41-1658 8.1 228 -9899 143 155 ورور لنمان (*] ينارق 
. 2 1 5 . تراي كونت موبحر" 
4 وير وبر 2014 224 -10 0.1 68 254 -69 107 133 203 وير 7 
4 131 ري 182 98 87 يبر 77 1908 ير 142 187 2086 -786 دلو (86) 
إحمالي 
2 315 319 8.3 25.4 -0.1 283 40.4 5652 124 8.4 497 717 30.1 ا 
من 
)6 
2 315 319 73 206 -01 213 270 375 8.3 60 33.1 478 20.1 0 
5 
ميوسط سابع 
المعدل 1١962 - 1١962 - 1982 - 1962 - 1962 ١962 1١962-19862‏ 1962 1962 19862 1962 1962 2 مركية اسة 
السوق 75 -74 73-8 72 790 70 8-0008 720 5-8-0 2ه 32 0 
المركث 
عسدوق 
08 694 225 712 957 763 617 607 688 530 2725 382 254 82 98 2 اسسماريى 
9 
: سه 
28 0 403 2هه 799 5652 337 394 514 401 141 26586 153 09 134 المستتمرين حدول 5 
 )(‏ “نسارلر 
55 1122 622 17151327 1195 734 8698 905 85 395 ذته 204 50 هر لممان (86) و 
44 874 4ه 2اف وها 1001 635 8652 650 545 292 324 194 56 ورور ا 
50 8 363 7722 1039 725 571 كمه 6535 518 275 512 324 115 7.6١‏ داو (6آ) 
أجمالي 
1358 11567 5256 959.3 1455.5 1336.3 4 1045 1046.5 793.6 5 536 307.5 2652.5 234.4 123.4 30.1 ا 
0 
5001007 642740582085 5922 4740 4746 77513631505171327303737 201 لصاون 
4 دقميقه متقية من «ايف جما لدف م 945 


الجدول 6 "باسيفيك بارتترز المحدودة" 


سنة مؤشر إس أبد بي 500 ننائج الشراكة المعدودة (56) 
التصامن 
5 12.4 212 3210 
6 -10.11 245 3227 
7 239 1011 2120011 
8 11.0 114.6 11.9 
9 -84 017 527.11 
0 39 -72 -72 
1 146 109 164 
2 189 12.8 10.1 
3 -148 - 42.1 - 42.1 
4 26.4 - 34.4 324.4 
55 3722 23.4 312 
6 236 127.8 1278.8 
7 74 2013 21.1 
8 64 284 3219 
9 182 326.1 4852 
0 323 13.1 21.1 
1 -5.00 60 80 
2 21.4 210 3200 
3 224 186 24.8 
أرياج مؤشر ستابدر آند بورز المركية طوال نسعة عشر عاقا. 26456 
الأرباح المركبة للشراكة المحدودة طوال تسعة عشر عامًا 55300 
الأرباج المركبة لشركة التضامن طوال تسعة عشر عامًا 0# 10ذز2[00'0 
أرباح المعدل السيوي المركب لمؤشر ستاندرد آند بورز طوال تسعة عشر موق 7 
عامًا 1 
المعدل السنوى المركب للشراكة المحدودة طوال تسعة عشر عافا 2365 
المعدل السنوي المركب لشركة التضامن طوال تسعة عشر عامًا 3295 
مج لا لاي اسسسس سس م سد ص عد للأميرت 
2 880 امه هه تيعو هخ3 3ط 2« 85 20د نظاقت 57 0ه هد مم كد 4و ممه 8 
فم وك وذ تل 9 6 كت 5ه وس نيرك دهده وه وود وتم وو رو 5ض سي 
5 صول7 
2 مومر مومر سيك سوق ار اراج 
دلو حوس دا جوم ووم روي المركت عرق 
الرباج دلو الصباعي الضاعي ورم > أن ابن اس 
حو سما 3171553170863 ورا ل الشركة وروي من 
غن :لك اظرحي) عرسا راان لحاس را ك1 
ليوات يه 0 
و مم 1490 2206 996 2002109 277 
سنوي ستدوق 59-98 صرق صدوق 
رليسمي ‏ مدير مذير مدير ب و سندول مدير مدير مدير , .. رئيسنى ‏ مدير مدير مدير صمهم رئيسى المدير المذير المدير جميع 
الدرجد إحسع (ه| ب !0 لحار" ريسي (م) (ب 00 احسع ‏ (ح) إب| 1]) علد (خسيع ‏ (ى] إ| 08 الاستسارات 
صر إلى المريرين) المديرس) 
الصدوق 24 21310 25 22 271432 47 36820 52 ه13 5*4 32 4ه 2 الريع 
عطاريه الخالي 
514 65 2 15 11 4 6ه 86 1 ل 1 1 4 2 الشرجه 
اليه سي 10 | 982102 126 57 6104 1720 4 2215292530 280 222 34١‏ 225 ا العام | شركة 
موسعرس" 17 7 20 5 14 #8 انهه 1 1 ل 0 1 1 18001 الفرضة 7 الت 
الدرحات 3178 9581171220 1 246183240 2085000 ه261 | 282 64 وك 6م م 
اسم ون 2 7 يوق 14 3 53 1 1 60 2031 1 3 1 40 البريه مصرمان ولتصسي 
_ المفاحد ابه 
8 15514721800 162 190127188 004 22378293 0 243 45ت 202 180 النماعد زف أعيكم 
املويمء: 5 2 +1 إده 21 24 ؟! قم | ١‏ 5 105 1 1 1 10 القرحم متعصر عه 
سر 25د م0 235 و5 4 122 26 ددكمه ‏ م2 ميج وو التفاعة ى خمسة 
أداء. 100 + 3 5 5 3 المفاعد :*) أعيقم 
نا 9 فه و 2# 1 #23 1 - 3001000 الفرجة ‏ صصرمه 


النتائع الإحمالية لشركة 


5 19756 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1993 75 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1962 1983 نهابه 


المدة 
1 33-170 65 137 209 12 204 156 54 238 23 184112 210 54 28 230 عام 
هلا كلذ لط هلا هلا 112108 3 98 42 7ها 197 130 136 عامان 
0 
خلال هلا هلا هلم 119 139 8 104 87 168 153 160 0 00 
مه بشاغد 
هبلغ هلا هنا 103 139 1 123 117 138 1686 اف ام إف إم 
موسط يف أعنا” بينى, 
اسثبيان 2 م سوير 
111 108 77 125 65 148 105 155 ل 
مؤسسه وحخصص اعوام السيوي 
هيم 85 97 7 3 126 123 6 للعائد 
مجمعة) أعوام (باليسية 
9و0 109 م 54) 139 - المتويه) 
7 
23 ى__ّ 63 5 
1 ححص 1 
1 أعوام 
126 فقط 17 2 
71 


إس 
5 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 أبد 
5 


50١ 325 186 66 77 287 2‏ 215 228 2 عام 
3 69 -12408 253 73-120 عامان 
161 68 55 151142187 3 
أعوام 
4 
7 9.8 117 122 16.0 إن حدول 9 صيدوق تقاعد إف إم سي 
و المعدل السنوي للعائد (بالنسية 
48 14.0 8.1 14.0 المئوية) (تابع) 
أعوام 
75 105 10.2 8 
أعوام 
460 120 5 
أعوام 
149 8 
اعوام 
و 95 
أعوام 


2. قواعد مهمة فيما يتعلق بفرض الضرائب على الدخل 
الناتج من الاستثمارات. 2. وصفقات الأوراق المالية 
(عام 1972). 


ملحوظة المحرر: نظرًا للتغيرات الواسعة التي طرأت 
على القواعد التي تحكم مثل هذه التعاملات تمت 
الاستعانة بالوثيقة التالية للأغراض التاريخية فحسب. 
عندما تمت كتابة هذه الوثيقة لأول مرة بقلم "بنيامين 
جراهام" عام 1972 كانت جميع المعلومات الواردة بها 
صحيحة. ومع ذلك فإن التطورات التي وقعت بعد ذلك 
جعلتها لا تتلاءم مع الأغراض الحالية. ويلي ملحق (2) 
الذي كتبه "جراهام" نسخة منقحة وحديثة"لأسس 
فرض الضرائب على الاستثمارات"؛ مما يجعل القارئ 


يطلع على أحدث القواعد المتعلقة بهذا الموضوع. 
القاعدة الأولى: الفائدة والتوزيعات 


تخضع الفائدة والتوزيعات للضريبة مثل الدخل العادي 
فيما عدا (أ) الدخل الناتج من الالتزامات القائمة في 
الفلاية أو'التلتدية ان ايه التزاميات /مشابهة معفاة من 
الضريبة الفيدرالية وإن كان من الجائز خضوعها 
للضريبة التي تفرضها الولاية. (ب) توزيعات تمثل عائدًا 
رأسماليًاء (ج) توزيعات معينة تدفعها شركات استثمارية 
(انظر أدناه). و (د) المائة دولار الأولى من توزيعات 
الشركات المحلية العادية. 


القاعدة الثانية: الأرباح والخسائر الرأسمالية 


يتم دمج الأرباح والخسائر الرأسمالية قصيرة الأجل 
للحصول على صافي الأرباح والخسائر الرأسمالية 
قصيرة الأجل. ويتم دمج الأرباح والخسائر الرأسمالية 
طويلة الأجل للحصول على صافي الأرباح والخسائر 
الرأسمالية طويلة الأجل. فإذا زاد صافي الأرباح 
الرأسمالية قصيرة الأجل على صافي الخسارة 
الرأسمالية طويلة الأجل فإنه يتم إدخال 100؟ من مثل 
هذه الزيادة ضمن الدخل وتفرض ضريبة تصل بحد 
أقصى إلى 25؟ وحتى 50 ألف دولار من قيمة مثل هذه 
الأرباح و 35 على الرصيد. 


ويتم خصم صافي الخسارة الرأسمالية (المبلغ الذي 


يزيد على قيمة الأرباح الرأسمالية) من الدخل العادى 
بحد أقصى يصلا إلى ألف دولار فى السنة الحالية 


وخلال السنوات الخمس التي تلي ذلكء ويمكن تطبيق 
الخسائر التي لم يُستعن بها في أي وقت لتعويض 
الأرباح الرأسمالية. (إن عمليات تأجيل الخسائر التي 
تمت قبل عام 1970 تم التعامل معها على نحو أكثر 
ليبرالية عن الخسائر اللاحقة). 


ملحوظة بشأن "الشركات الاستثمارية 
الخاضعة للقواعد التنظيمية” 


إن غالبية صناديق الاستثمار ("الشركات الاستثمارية") 
تستغل الشروط الخاصة التي يتضمنها قانون الضرائب 
الذي يمكّنها من الخضوع للضريبة كشركات تضامن. 
وهكذا إذا حققت أرباحًا طويلة الأجل من الأوراق 
المالية عندئذٍ يمكنها توزيعها "كتوزيعات أرباح 
رأسمالية", والتي يسجلها حملة الأسهم في الوقت نفسه 
كأرباح طويلة الأجل. وتخضع تلك الأرباح لسعر ضريبة 
أقل عن التوزيعات العادية. وقد تختار مثل هذه الشركة 
دفع ضريبة تصل إلى 525؟ عن حساب حملة أسهمهاء ثم 
تحتفظ برصيد الأرباح الرأسمالية بدون توزيعها 
كتوزيعات أرباح رأسمالية. 


3. أمسس فرض الضرائب على الاستثمارات (تم 
التحديث اعتبارًا من عام 2003). 


الفوائد والتوزيعات 


تخضع الفائدة والتوزيعات لسعر ضريبة الدخل العادى 
فيما عدا (أ) الفائدة التى يتم الحصوا عليها من سندات 


البلديات التي لا تخضع لضريبة الدخل الفيدرالية» وإن 
كان من الجائز خضوعها للضريبة التي تفرضها الولاية 
(ب) التوزيعات التي تمثل عائدًا رأسماليًاء و(ج) 
توزيعات الأرباح الرأسمالية طويلة الأجل التي تدفعها 
الصناديق الاستثمارية المشتركة (انظر أدناه) إن سندات 
البلديات المتعلقة بالنشاط الخاصء حتى تلك التي 
تكون ضمن إطار الصندوق المشترك. قد تجعلك تخضع 
لضريبة الحد الأدنى الفيدرالي البديل. 


الأرباح والخسائر الرأسمالية 


تم دمج الأرباح والخسائر الرأسمالية للحصول على 
صافي الأرباح والخسائر الرأسمالية قصيرة الأجل. تم 
دمج الأرباح والخسائر الرأسمالية طويلة الأجل لتحديد 
أرباحك وخسائرك الرأسمالية طويلة الأجل. فإذا زاد 
صافي الأرباح الرأسمالية قصيرة الأجل على صافي 
الخسارة الرأسمالية طويلة الأجل فإن هذا المبلغ 
الإضافي يعد دخلا عاديًا. فإذا كان هناك صافي أرباح 
رأسمالية طويلة الأجل فإنه يخضع لسعر ضريبة الأرباح 
الرأسمالية المناسب الذي يصل إلى 9620 يتم خفضه إلى 
6 على الاستثمارات التي تم شراؤها بعد 31 ديسمبر 
عام 2000, وتم الاحتفاظ بها لما يزيد على خمس 
سنئوات. 


يتم خصم صافى الخسارة الرأسمالية من الدخل العادى 
بحد أقصى يصل إلى 3 آلاف دولار خلال السنة الجارية. 
وأي خسارة رأسمالية تزيد على 3 آلاف دولار يمكن 


0100 


تطيقها قي البتنة ات الخوببيةه الثالية لتعويض الأرراء 
4 2 5 ع 7 و 





الرأسمالية المستقبلية. 
الصناديق المشتركة 


مثل جميع "الشركات الاستثمارية الخاضعة للقواعد 
التنظيمية". فإن الصناديق الاستثمارية المشتركة 
تستفيد من النصوص الخاصة الواردة في قانون 
الضرائب الذي يعفيها من ضريبة الشركات. وبعد بيع 
الحيازات طويلة الأجل يمكن للصناديق المشتركة توزيع 
الأرباح "كتوزيعات أرباح رأسمالية". والتي يتعامل معها 
حملة الأسهم كأرباح طويلة الأجل. وتخضع تلك الأرباح 
لسعر ضريبة منخفض (يصل إلى 620؟ بصفة عامة) عن 
التوزيعات العادية (وحتى 639) وينبغي عليك بصفة 
عامة أن تتجنب إقامة استثمارات جديدة وضخمة 
خلال الربع الرابع من كل عام: عندما يتم توزيع هذه 
الأرباح الرأسمالية وإلا وجدت نفسك تخضع لضريبة عن 
ربح حققه الصندوق حتى قبل امتلاكك إياه. 


4 المضاربة بأسلوب جديد فى الأسهم العادية 
1 


ما سوف أقوله يعكس السنوات العديدة التي قضيتها 
في وول ستريت وما أتاحته لي من شتى ألوان الخبرة. 
ولقد تضمنت توافر ظروف جديدة أو مناخ جديد 
يتحدى قيمة التجربة في حد ذاتها. وفي الحقيقة من 
العناصر التي تميز الاقتصادء والعلوم المالية وتحليل 
الأوراق المالية عن غيرها من الفروع العملية الأخرى 
الشك في صحة الظواهر الماضية كدليل للحاضر 


وللمستقبل. ومع هذا ليس من حقنا رفض دروس 
الماضي ما لم نقم على الأقل بدراستها واستيعابها. وما 
حديثي اليوم سوى محاولة للوصول إلى ذلك الفهم 
والاستيعاب في مجال محدود وذلك سعيًا وراء 
توضيح بعض العلاقات المتناقضة القائمة بين الحاضر 
والماضي في مواقفنا الرئيسية إزاء الاستثمار 
والمضاربة في الأسهم العادية. 


ودعونا نبدأ بملخص لآرائي. لقد كانت عناصر المضاربة 
في الأسهم العادية فيما مضى تنحصر تقريبًا في 
الشركة نفسهاء وكانت ترجع إلى الشكوك أو إلى عوامل 
التقلب أو الضعف الواضح في الصناعة أو الهيكل 
الفردي للشركة. إن عوامل المضاربة تلك لا تزال قائمة, 
ولكن يمكننا القول بأنها قد تضاءلت بفعل عدد من 
التطورات طويلة الأجل التي سوف أشير إليها. ولكن ردًا 
على ذلك ظهر عنصر مضاربة خارجي جديد ورئيسي 
على حلبة عالم الأسهم العادية مصدره موقف عامة 
مشتري الأسهم ومستشاريهم ووجهات نظرهم خاصة 
محللي الأوراق المالية. ويمكن وصف هذا الموقف 
بعبارة واحدة وهي: "التأكيد الأساسي على التوقعات 


لا شيء يبدو منطقيًا وطبيعيًا لهؤلاء الأفراد أكثر من 
فكرة أن السهم العادي يجب أن يتم تقييمه وتسعيره 
بناءً على الأداء المستقبلي المتوقع للشركة. ومع ذلك 
فإن هذا المفهوم الذي يبدو بسيطًا في الظاهر يحمل في 
طياته عددًا من المتناقضات والعثرات. وإحدى هذه 


١ 


5 5 ع 7 ١‏ 5 ّ 
لضنة فجي ان" انف عيفد ااا عيين ل رفن الج إن دارم 
بمح هده ح- - 








القديمة والراسخة بين الاستثمار والمضاربة: وطبقًا لما 
جاء في المعجم فإن كلمة "مضاربة" أصلها كلمة 
اللاتينية التي تعني اكتشافاء وهكذا فإن (3الاء6م5) 
المضارب هو الذي يكتشف ويستشرف التطورات 
المستقبلية قبل غيره من الأفراد. أما الآن إذا كان 
المستثمر فطنًا أو يحصل على استشارات جيدة فهو 
أيضًا ينبغي أن يستشرف المستقبل أو يصل إلى 
اكتشاف يجعله يقف على قدم المساواة مع المضارب. 


ثانيّاء نجد في أغلب الأحيان أن الشركات التي تتوافر 
فيها امات الاستتفارية الممتازة بمعنى تمتعها بأفضل 
تصنيف ائتماني هي التي من المحتمل أن تجذب اهتمام 
المضاربين فيما يتعلق بأسهمها العادية ما دام الجميع 
يفترض أن مستقبلها المشرق مضمون. ثالنًاء إن مفهوم 
الإمكانات المستقبلية. خاصة مفهوم النمو المستثمر في 
المستقبلء يتطلب تطبيق صيغ مستقاة من أساليب 
رياضية متقدمة لتحديد القيمة الحالية للإصدارات 
الممتازة. ولكن المزج بين الصيغ المحددة مع 
الافتراضات غير الدقيقة تمامًا يمكن استخدامه لتحديد 
أو بالأحرى تبريرء أية قيمة يريدها المرء. مهما كانت 
مرتفعة. للإصدارات الممتازة والاستثنائية» ولكن الشيء 
المتناقض هو أننا حينما نفحص هذه الحقيقة نفسها 
بمزيد من الدقة سوف نجد أنها تعطي الإيحاء بأنه ما 
من قيمة واحدة أو نطاق محدود من القيم يمكن 
الاعتماد عليه لتحديد نمو شركة معينة. وهكذا فإنه في 
بعض الأوقات قد تقوم السوق بتقييم مكون النمو برقم 
شديد الانخفاض . 


وعودة إلى ما بدأت به من اختلاف بين عناصر المضاربة 
القديمة والجديدة في السهم العادي؛ فإنه يمكننا التمييز 
بينهما بكلمتين غريبتين وإن كانتا ملائمتين وهما النمو 
من الخارج والنمو من الباطن. دعني أشرح بإيجاز السهم 
العادي الخاضع للمضاربة في الماضي باعتباره مختلقًا 
عن السهم الاستثماري عن طريق بعض البيانات المتعلقة 
بشركة أمريكان كان وشركة بنسلفانيا ريلرود في الفترة 
ما بين عامي 1911 و 1913 (وتظهر هاتان الشركتان 
في كتاب "بنيامين جراهام" و "ديفيد إل. دود" لإ1االا5»6 
.(ماكجروهيل 1940 صفحة 32) 5أ5لااة0م 


خلال تلك السنوات الثلاث كان نطاق سعر شركة 
"بنسلفانيا" يتراوح ما بين 53 -65 أو ما يزيد على 
متوسط الأرباح بما يتراوح ما بين 12.2 و15 مرة خلال 
تلك الفترة. ولقد حققت الشركة أرباحًا بصورة مطردة 
وكانت تدفع توزيعات ثابتة موثوقًا بها تصل إلى 
3 دولارات. وكان المستثمرون واثقين بأنها كانت 
مدعومة بما يزيد على قيمتها الاسمية ب 50 دولارًا في 
صورة أصول ملموسة. وعلى النقيض من ذلكء فإن سعر 
شركة "أمريكان كان" تراوح ما بين 9 و 47 نقطة في 
حين تراوحت الأرباح ما بين 7 سنتات و 8.86 دولار, أما 
نسبة السعر بالمقارنة بمتوسط أرباح ثلاث سنوات فقد 
تراوحت ما بين 1.9 مرة إلى 10 مرات ولم تقم بدفع أية 
توزيعات على الإطلاقء وكان المستثمرون يعلمون جيدًا 
أن القيمة الأسمية للسهم العادي التي تصل إلى 100 
دولار لم تمثل شيئًا سوى عملية خفض لقيمة السهم 
"غير معلنة". ما دامت قيمة السهم الممتاز تفوق قيمة 


الأصول الملموسة المقابلة له. وهكذا فإن السهم العادي 
لشركة "أمريكان كان" كان إصدارًا نموذجيًا وقابل 
للمضاربة لأن "شركة أمريكان كان" كانت مشروعًا تم 
تكوين رأسماله بالمضاربة في صناعة تتسم بالتقلب 
والشك. وفي حقيقة الأمر. فإن مستقبل "أمريكان كان" 
كان أكثر إشراقًا من مستقبل شركة "بنسلفانيا 
ريلرود "على المدى البعيد. ولكن هذه الحقيقة لم تكن 
خافية على المستثمرين والمضاربين فحسب آنذاك. 
فحتى لو أنها وردت على أذهانهم لقام المستثمرون 
باستبعادها باعتبارها لا علاقة لها بالسياسات والبرامج 
الاستثمارية خلال الفترة ما بين عامي 1911 و1913. 


والآن سوف نتعرض لتطور أهمية الاحتمالات طويلة 
الأجل لإقامة الاستثمارات عبر الزمن. وأود أن أستخدم 
كمثال على ذلك أكثر مشاريعنا الصناعية العملاقة شهرة, 
ألا وهي شركة "آي بي إم" أو "إنترناشيونال بيزنس 
ماشينز". التي انضمت مؤخرًا إلى مجموعة صغيرة من 
الشركات التي يبلغ حجم مبيعاتها مليار دولار. واسمحوا 
لي بأن أضيف ملحوظتين من سيرتي الذاتية هنا 
لإضفاء لمسة شخصية على ما قد يبدو بدونها رحلة مع 
الأرقام الباردة؛ ففي عام 1921 تركت الجامعة لمدة 
فصل دراسي لتولي مهمة مشروع بحثي لشركة 
إكسبريس الأمريكية وكانت مهمتنا عبارة عن اكتشاف 
تأثير نظام ثوري جديد لحساب معدلات أسعار الشركة, 
ولقد استخدمنا الآلات التي كان يطلق عليها "آلات 
هولريث" التي كانت تؤجرها الشركة التي كانت تسمى 
آنذاك ب "كمبيوتنج تابيوليتنج ريكوردنج "أو "سي تى 


وأخرى لتصنيفها وأخرى لتنظيم الجداولء وجميعها 
أدوات لم تكن معروفة لرجال الأعمال تقريبًا آنذاك. 
وكان استخدامها مقصورًا بصفة أساسية على "مكتب 
الإاحصاء". لقد دخلت وول ستريت عام 1914 وفي العام 
الذى يليه تم إدراج سندات شركة سى تى آر وأسهمها 
العامة في بورصة نيويورك. حسئاء لابد من القول بأنني 
مهتم اهتمامًا عاطفيًا بهذا المشروع إلى جانب ألن 
أننى أحد رجال المال القليلين الذين رأوها واستعملوها. 
وفي أوائل عام 1916 توجهت لرئيس شركتيء الذي كان 
يعرف بالسيد "إيه إن" وأوضحت له إمكانات سهم "سى 
ني آر" وأن السهم حقق ربحًا يصل إلى 0 دولار عام 
5 وأن قيمته الدفترية التى تضمن بعض الأصول 
غير الملموسة وغير المنفصلة بلغت 130 دولارًا ؛ وأن 
الشركة بدأت فى توزيع أرباح أسهم بلغت 3 دولارات. 
وإننى أرى أن منتجات الشركة وإمكاناتها ممتازة. فنظر 
إلى السيد "إيه إن" مشففقًا قائلًا: "بن عزيزي أرجو ألا 
تذكر هذه الشركة أمامى مرة أخرىء إننى لن أقربها أبدًا 
ولو كانت على بعد عشر خطوات (وهذا هو تعبيره 
المفضل). إن سنداتها التى تقدر ب 6 سنتات تباع ب 80 
نقطة ولا فائدة منهاء فكيف إذن يكون لسهمها أية قيمة؟ 
فالجميع يعلم أنه ما من شيء يقف وراء السهم سوى 
الماء". (يقصد بذلك التعبير فى تلك الأيام: أقصى 
درجات الإدانة, أى أن حساب الأصول فى الميزانية 
العمومية ملفق. إن العديد من الشركات الصناعية 
ع 1 
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وأيرزه الشركة ال أمريكية سجس بعل الرغه من خيمتها 
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الاسمية التي تبلغ 100 دولار لم تمثل أية قيمة على 
الإطلاق وعم إحقاكم ذللة .في خنيات ملفق مبالة فيه 
وما دام أنه "ما من شيء" يدعمه سوى القدرة على 
تحقيق الأرباح والاحتمالات المستقبلية: فما من مستثمر 


يحترم ذاته سوف يعيرها انتباهه). 


فعدت من بعدها إلى مكانى خبير إحصائيات وشابً 
مهذبًاء فالسيد "إيه إن" لم يكن رجلا ناجحًا وذا خبرة 
فحسب. بل أيضًا كان ماكرًا للغاية. لقد كنت معجبًا 
للغاية بهذه الإدانة الصارخة للشركة لدرجة أنني لم أشتر 
ولو سهمًا واحدًا من أسهمها في حياتيء ولا حتى بعد أن 
تغير اسمها وأصبح "آى بى إم" عام 1926. 


والآن دعونا نلق نظرة على الشركة نفسها باسمها 
الجديد عام 1926, وهو عام شهدت فيه أسواق الأسهم 
ارتفاعًا شديدًا. ولقد أظهرت الشركة آنذاك لأول مرة بند 
الشهرة التجارية في ميزانيتها العمومية والذي بلغت 
قيمته الضخمة 13.6 مليون دولار. مما يثبت أن السيد 
"إيه إن" كان صائبًا في رأيه؛ فلم يكن هناك وراء كل 
دولار من حقوق المساهمين المزعومة ما يدعمه من 
السهم العادي في عام 1915 سوى الماء. ولكن منذ ذلك 
الحين حققت الشركة سجلًا يبعث على الإعجاب في 
ظل قيادة "تي. إل. واتسون'؛ فقد ارتفع صافي أرباحها 
من 691000 إلى 3.7 مليون دولار أي ما يعادل خمسة 
أمثال الربح السابق وهي نسبة تفوق أية نسبة أرباح 
أخرى كانت الشركة لتحققها خلال الأحد عشر عامًا 
التالية. ونجحت الشركة في توفير حقوق مساهمين 
جيدة وملموسة للسهم العادي. وقامت بتقسيمه من 3.6 


إلى 1 وبلغ معدل توزيعاتها إلى 3 دولارات للسهم 
الجديد بينما بلغت أرباحه 6.39 دولار. قد تظن بالطبع 
أن سوق أسهم عام 1926 كانت متحمسة للغاية لشركة 
تتمتع بمثل تاريخ النمو هذا ومركز تجاري قوي مثل 
ذلك؛ ولكن دعونا نر لقد تراوح نطاق السعر في ذلك 
العام بين انخفاض بلغ 31 نقطة وارتفاع بلغ 59 نقطة, 
وعند متوسط سعر يصل إلى 45 نقطة كان يباع بما 
يعادل مضاعف الأرباح بسبع مرات وعند نفس عائد 
التوزيعات الذي بلغ 6.7 6؟, كما حدث عام 1915. وعند 
مستوى انخفاضه الذي يصل إلى 31 نقطة فإن السهم لم 
يتعدّ قيمته الدفترية الملموسة؛ ولهذا تم تسعيره 
بصورة شديدة التحفظ عما كان عليه السعر قبل أحد 
عشر عامًا. 


إن تلك البيانات توضح كفيرها من البيانات الأخرى 
طفيان وجهة النظر الاستثمارية القديمة حتى قدوم 
سنوات سوق المضاربة على الصعود في أثناء فترة 
العشرينيات. ويمكن تلخيص ما حدث منذ ذلك الحين 
عن طريق فواصل زمنية تبلغ مدتها عشر سنوات من 
تاريخ "آي بي إم"؛ ففي عام 1936 زاد صافي الربح 
ليصل إلى ضعف الأرقام التي تحققت عام 1926 وارتفع 
المضاعف المتوسط من 7 إلى 17.5. وخلال الفترة من 
عام 1936 وحتى عام 1946 تضاعفت الأرباح مرتين 
ونصفء ولكن المضاعف المتوسط زاد حتى وصل إلى 
5. وفي العام الماضي بعد أن تضاعف صافي الأرباح 
ارتفع المضاعف مجددًا إلى متوسط يبلغ 2 هذا إذا لم 
يتم احتساب حق المساهمين غير الموحد في الشركة 


الأجنبية التابعة. 


عندما نفحص أرقام الأسعار الحديثة بدقة سوف نجد 
بعض أوجه التشابه والتناقض مع الأرقام التي تحققت 
قبل أربعين عامًا مضت. إن الحسابات المبالغ فيها 
والملفقة التي كانت منتشرة في الميزانيات العمومية 
للشركات الصناعية. تم استخلاصها أولّا من خلال 
الكشف عنهاء ثم من خلال عمليات الإلغاء فيما بعد. 
ولكن تمت إعادة هذه الأساليب بشكل مختلف في 
عملية التقييم التي تقوم بها السوق؛ وذلك بواسطة 
المستثمرين والمضاربين أنفسهم. وعندما يتم بيع سهم 
"آي بي إم" بما يعادل سبعة أمثال قيمتها الدفترية بدلا 
مما يعادل سبعة أمثال أرباحهاء فإن التأثير من الناحية 
العملية هو ذاته كأنه ليست لها قيمة دفترية على 
الإطلاق. أو أن نسبة القيمة الدفترية المنخفضة يمكن 
اعتبارها نوعًا من أنواع مكونات سعر السهم الممتاز 
المحدودة: أما الباقي فشأنه شأن نوع الالتزام نفسه 
الذي ارتبط به المضارب قديمًا عندما اشترى سهم شركة 
وول ورث أو الشركة الأمريكية للصلب لمجرد قدرتها 
على تحقيق الأرباح واحتمالات نموها المستقبلية. 


ومما هو جدير بالذكر خلال الثلاثين عامًا التي شهدت 
تحول شركة آي بي إم من ارتفاع قيمتها من سبعة 
أمثال الأرباح إلى ما يفوق تلك الأرباح بأربعين مرة, فإن 
العديد من خصائص المضارية الذاتية لشركاقنا الضناعية 
تميل إلى الاختفاء أو التلاشي إلى حد كبيرء فمراكزها 
المالية راسخة بينما هياكلها الرأسمالية تتسم بالتحفظ: 


5 ا ا ءٍ 





وفضلًا عن ذلك. فإن شروط الكشف التام قد أزالت 
واحدًا من أكثر عناصر المضاربة أهمية منذ عدة سنوات 
مضت التى كان مصدرها الجهل والغموض. 


استطراد آخر من جهتي: خلال سنواتي الأولى في وول 
ستريت كان أحد أكثر الأسهم المفضلة غموضًا هو سهم 
شركة كوسنوليداتيد جاز أوف نيويورك التي يطلق 
علييها الآن:اسه “كو شبؤليةا تبه إنسون لق كان 
الشركة تمتلك شركة "نيويورك إديسون" الرابحة ضمن 
فروعها ولكنها كانت تسجل التوزيعات التي يتم 
الحصول عليها من هذا المصدر فقط وليس أرباحها 
الكاملة. إن أرباح شركة "إديسون" غير المسجلة شكلت 
مصدرًا للغموض "والقيمة المخفاة”, ولدهشتي اكتشفت 
أن هذه الأرقام التي تكتموا بشأنها كانت ضمن ملف 
يقدم كل عام إلى "لجنة الخدمة العامة" التابعة للولاية. 
وهكذا كان من السهل الاستعانة بتلك السجلات لتقديم 
الأرباح الحقيقية لشركة كونسوليداتيد جاز في مقال 
بمجلة. (ولكن إضافة تلك الأرقام لم تحظ بالاهتمام) 
فقد أخبرني أحد أصدقائي بقوله:" "بن", قد تظن نفسك 
بارعًا لتقديمك تلك الأرقام الناقصة, ولكن وول ستريت 
لن يحمد لك ذلك؛ فلقد كانت شركة كونسوليداتيد جاز 
قبل تبديدك لما يكتنفها من غموض أكثر إثارة وقيمة. 
إنكم يا معشر الشباب تدسون أنوفكم في كل شيء., 
وهو ما سيسفر في النهاية عن تدمير وول ستريت". 


ومما لا شك فيه أن الكلمات الثلاث وهي: الغموض 
والتلاعب والهوامش (الضيقة) التى وفرت الوقود اللازم 


ا 1 ا و 5 ا 0 
ل 23 العينة ‏ بي ١‏ لمحي لك شيك كم السسيمية: انح ىك لسن اه سنا 


ا ا 





محللي الأوراق المالية قمنا بأنفسنا بوضع أساليب تقييم 
تنطوي على قدر كبير من المضاربة؛ بحيث تجعلها 
تحتل بجدارة مكانة عوامل المضاربة القديمة. ألا نملك 
نحن أيضًا كلماتنا الثلاث الخاصة بنا في الوقت الحالي 
وهي: شركة مينيسوتا ماينينج آند مانيفاكتورينج 
للتعدين والتصنيع أو "إم إم آند إم" ألا يجسد هذا السهم 
العادي تمامًا نمط المضاربة الجديد كنقيض لنمط 
المضاربة القديم؟ فعندما بيع السهم العادي للشركة في 
العام الماضي ب 101 نقطة, كان تقييم السوق له يفوق 
أرباح عام 1956 ب 44 مرة. وهو ما لم يعكس أية زيادة 
تذكر في عام 1957. ولقد بلغت قيمة المشروع نفسه 
7 مليار دولار كان صافي أصولها يغطي 200 مليون 
دولار منهاء بينما مثّل مبلغ مليار ونصف تقدير السوق 
"لشهرتها التجارية". وفي حقيقة الأمر فإننا لا ندري شيئًا 
عن الطريقة المتبعة للوصول إلى ذلك التقييم للشهرة 
التجارية. ولكن كل ما نعلمه هو أن السوق قامت بعدها 
ببضعة أشهر قليلة بخفض هذا التقييم بما تبلغ قيمته 
0 مليون دولار. أي ما يعادل 630 تقريبًا. ومن 
الواضح أنه يستحيل أن نحسب بدقة هذا المكون غير 
الملموس الخاص بشركة رائعة كهذه. ولقد أصبح الأمر 
مثل نوع من أنواع القوانين الرياضية؛ فكلما زادت 
أهمية الشهرة التجارية أو عامل القدرة على تحقيق 
الأرباح المستقبلية يزيد جانب المضاربة في السهم 
العادي. 


تقييم هذه العوامل غير الملموسة عندما نقارن الماضى 


بالحاضر؛ فمنذ جيل مضى أو أكثر كانت القاعدة 
القياسية, المعترف بها في متوسط أسعار الأسهم أو في 
التقييمات الرسمية أو القانونية. هي أن الأصول غير 
الملموسة يتم تقييمها طبقًا لأسس أشد تحفطظًا عن 
الأصول الملموسة. قد يكون المطلوب من الشركة 
الصناعية الجيدة تحقيق أرباح تتراوح ما بين 906 و9608 
على أصولها الملموسة: والتي تمثلها السندات والأسهم 
الممتازة بصورة تقليدية: ولكن أرباحها الإضافية أو 
الأصول غير الملموسة التي تنشأ عنها يتم تقييمها على 
أساس 815 (وسوف تجد تلك النسب التقريبية في 
الطرح المبدئي العام للأسهم العادية والممتازة لشركة 
وول ورث في عام 1911 وفي العديد من الأسهم 
الأخرى) ولكن ماذا حدث منذ عام 1920؟ في واقع الأمر 
يمكن رؤية النقيض التام لتلك العلاقات؛ حيث يتحتم 
على الشركة تحقيق أرباح تصل إلى 10 على حقوق 
المساهمين لكي يتم بيعها في السوق بقيمتها الدفترية 
الكاملة. ولكن يتم تقييم أرباحها الإضافية التي تربو 
على 7610 على رأس المال بصورة أكثر ليبرالية أو 
بمضاعف أعلى من الأرباح الأساسية المطلوبة لدعم 
القيمة الدفترية في السوق. وهكذا فإن شركة تحقق 
أرباحًا تصل إلى 15؟ على حق المساهمين يتم بيع 
أسهمها بما يفوق أرباحها ب 13.5 مرة أو ضعف صافي 
أصولها؛ مما يعني أن أول 510 من الأرباح التي تتحقق 
على رأس المال يتم تقييمها بما يعادل 10 أمثال قيمتهاء 
ولكن نسبة ال 5 التالية, أو ما كان يطلق عليه "المبلغ 
الإضافي" يتم تقييمها بما يعادل عشرين مرة. 


والآن هناك سبب منطقي لهذا الاتجاه العكسي في 
عمليةا التقيهم والذى يرتيظ بالركيز الذى زا مؤخذا 
على توقعات النمو. إن الشركات التي تحقق عائدًا 
مرتفعًا على رأس المال يتم تقييمها بشكل ليبرالي» ليس 
فقط بسبب ربحيتها الجيدة نفسها والاستقرار النسبي 
الذي يصاحبهاء ولكن لأن الأرباح الرأسمالية المرتفعة 
عادة ما يصاحبها سجل جيد واحتمالات نمو جيدة. 
وهكذا فإن ما يدُفَع مقابله حاليًا في حالة الشركات 
مرتفعة الربحية ليس الشهرة التجارية بمعناها القديم 
والمحدود لاسم قوي ومشروع ناجح ومربح., ولكن 
التوقعات الفائقة بتحقيق أرباح متزايدة في المستقبل. 


وهو ما يقودنا إلى سمة أو سمتين رياضيتين إضافيتين 
للاتجاه الجديد نحو تقييمات السهم العادي. وهو ما 
سأتناوله في صورة اقتراحات موجزة. إذا ما كان 
مضاعف الأرباح كما تشير العديد من الاختبارات يميل 
إلى الزيادة مع تزايد الربحية أي مع زيادة معدل عائد 
القيمة الدفتريةء فعندئذ تكون العواقب الرياضية لهذه 
السمة هي ميل القيمة للزيادة بشكل مباشر كمربع لقيمة 
الأرباح ولكن على عكس القيمة الدفترية. وهكذا 
أصبحت الأصول الملموسة فعليًا بمثابة عائق أمام 
القيمة السوقية المتوسطة وليست مصدرًا لها. ولنضرب 
مثا عاديًا بعيدًا عن التطرف والشطط. إذا كانت الشركة 
(أ) تربح 4 دولارات للسهم على قيمة دفترية تبلغ 20 
دولاراء وبينما تربح الشركة (ب) ربحًا يصل إلى 4 
دولارات للسهم على قيمة دفترية تبلغ 100 دولار فإن 
سهم الشركة (أ) سوف يُباع بمضاعف مرتفع بالتأكيد. 


وبالتالى سوف يباع السهم بسعر أعلى من سعر سهم 
الشركة (ب) فلنقل مثلًا إن سعر سهم الشركة (أ) يصل 
إلى 60 دولارًا في حين أن سعر السهم الآخر (ب) يصل 
إلى 35 دولارًا؛ لذلك فإننا نكون على قدر كبير من الدقة 
عندما نقول إن قيمة الأصول الكبرى للسهم التي تصل 
إلى 80 دولارًا للشركة (ب) مسئولة عن السعر السوقي 
المنخفض للسهم والذي يصل إلى 25 دولارًا طالما أنه 
من المفترض أن تكون ربحية السهم مساوية له. 

ولكن الأهم مما سبق هو العلاقة العامة بين الرياضيات 
والأسلوب الجديد المتبع إزاء قيم الأسهم. وفي ظل 
وجود المكونات الثلاثة التالية: (أ) الافتراضات المتفائلة 
فيما يتعلق بمعدل نمو الأرباح (ب) التوقع طويل الأمد 
لهذا النمو في المستقبل. (ج) الأعاجيب التي تصنعها 
الفائدة المركبة؛ فإن محلل الأوراق المالية لديه نوع من 
أنواع البلورات السحرية التي يمكنها أن تجلب أو أن 
تبرر أي تقييم ل "سهم جيد" حقًا. ولقد علقت في مقال 
نُشِر مؤخرًا في جريدة ا2م]نامل '515لا021ه عن موضة 
استخدام الزراضات العليا في أسواق المضاربة على 
الصعود., ولقد اقتبيست اكتشاف "ديفيد ديوراند" للتشابه 
المدهش بين حسابات القيمة لأسهم النمو وتناقض 
"بيترسبرج" الشهير الذي كان بمثابة تحدّ لعلماء 
الرياضيات لأكثر من مائتي عام ومصدر لحيرتهم. إن 
النقطة التي أود إيضاحها هنا هي وجود تناقض خاص 
في العلاقة القائمة بين الرياضيات والمواقف 
الامتثمارية إزاء الأسهم العادية ألا وهو: الرياضيات 
تحقق نتائج دقيقة وموثوقًا بهاء ولكن في سوق الأسهم 


كلما كانت الرياضيات متقنة وعميقة: كانت النتائج التي 
نستخلصها منها غير مؤكدة. وتنطوي على المضاربة. 
وخلال سنوات الخبرة والدراسة ب وول ستريت التي 
تمتد إلى أربعين عامًا لم أرَ حسابات يعتمد عليها لقيم 
الأسهم العادية أو السياسات الاستثمارية المرتبطة بها 
تعدت الحسابات البسيطة أو أبسط أشكال الجبر فعندما 
يدخل حساب التفاضل أو الرياضة العليا من الباب 
تخرج إشارة التحذير من الشباك لتوضح أن مستخدم 
هذه الرياضيات يحاول استبدال الخبرة بالنظرية؛ مما 
يضفي على المضاربة مظهر الاستثمار المخادع. 


إن أفكار استثمار الأسهم العادية القديمة قد تبدو 
ساذجة لمحلل الأوراق المالية المحنك في الوقت 
الحالي. لقد كان التركيز الأكبر دائمًا منصبًا على المظاهر 
الدفاعية للشركة أو الإصدار. أي تأمين مواصلة الشركة 
لدفع التوزيعات خلال الأوقات الصعبة بدون تخفيضها. 
وهكذا فإن شركات السكك الحديدية التي مثلت 
البديهيات الاستثمارية القياسية منذ خمسين عامًا 
مضت وضعت في سلة واحدة مع أسهم شركات المرافق 
العامة خلال السنوات الأخيرة. فإذا كان السجل السابق 
بمثابة دليل على الاستقرار فهكذا يستوفي السهم 
الشرط الأساسي المطلوب. ولا يتم بذل مجهود كبير في 
توقع التغيرات المعاكسة الأساسية التي قد يحملها 
المستقبل في جعبته. ولكن على النقيض من ذلكء فإن 
المستثمرين المحنكين يعتبرون الإمكانات المستقبلية 
الإيجابية بمثابة شيء يبحثون عنه وليس شيئًا 
يدفعون فى مقابله المال. 





وفي الحقيقة. كان هذا يعني أن المستثمر لم يكن 
مضطرًا لدفع أي شيء مقابل الإمكانات الفائقة طويلة 
المدى؛ فهو يحصل عليها بدون أية تكلفة إضافية 
حقيقية. وذلك كمكافأة له على ذكائه الفائق وحكمته 
في اختيار الشركات الممتازة وليس الجيدة فحسب. 
وبالنسبة للأسهم العادية التي تتمتع بالقوة المالية نفسها 
وسجل الأرباح السابقة واستقرار التوزيعات. فتباع كلها 
بقيمة عائد التوزيعات نفسها تقريبًا. 


مما لا شك فيه أن هذه وجهة نظر قاصرة للغاية» ولكن 
توافرت فيها ميزة رائعة تمثلت في جعل استثمار 
الأسهم العادية في الماضي ليس بسيطًا فحسب. وإنما 
قويًا بصفة أساسية وشديد الربحية. دعوني أرجع للمرة 
الأخيرة لملحوظة شخصية أخرى. ففي عام 1920 
تقريبًا قامت شركتنا بتوزيع سلسلة من الكتيبات 
الصغيرة بعنوان "دروس للمستثمرين" وبالطبع كان الأمر 
يتطلب محللا متهورًا في منتصف العشرينات من عمره 
كهذا. ولكن في إحدى الصفحات دَوّنت الملحوظة 
التالية: "إذا كان الله العادي يمثل استثمارًا جيدًا فإنه 
يصلح كمضاربة جيدة أيضًا”؛ ففي رأفن أنه إذا كان 
السهم العادي قويًا للغاية لدرجة أنه لا ينطوي إلا على 
قدر بسيط من مخاطرة التعرض للخسارة فإنه ينبغي أن 
يكون جيذًا للغاية بحيث يمتلك فرصًا ممتازة لتحقيق 
أرباح مستقبلية. ولقد كان ذلك اكتشافًا حقيقيًاء وقيّمًا 
أيضًاء ولكنه كان حقيقيًا فقط لأنه ما من أحد أعاره أي 
انتباه. ولكن بعد بضع سنواتء عندما انتبه عامة 


المستثمرين إلى المزايا التاريخية للأسهم العادية 
كاستثمارات طويلة الأجل سرعان ما تلاشت تلك 
المزايا؛ لأن حماسهم خلق مستويات سعرية جردتها من 
هامش الأمان الذي كان متوافرًا فيها مما أبعدها عن فئة 
الاستثمار. ثم بالطبع تأرجح البندول إلى أقصى الجهة 
المقابلة من جديد وسرعان ما رأينا واحدة من أكثر 
السلطات احترامًا تعلن في عام (1931) أنه ما من سهم 
عادي يمكن أن يشكل استثمارًا. 


وعندما ننظر إلى هذه التجربة طويلة المدى فى إطارها 
فى الموقف المتفغير للمستثمر إزاء الأرباح الرأسمالية 
كنقيض للدخل. من البديهي أن تقول إن مستثمر السهم 
العادي قديمًا لم يكن يعير اهتمامًا كبيرًا للأرباح 
الرأسمالية؛ فلقد كان يشتريها لما يتوافر فيها من أمان 
وبغية الحصول على الدخلء وترك المضارب يهتم 
بتقييم الأسعار. أما اليوم فمن المحتمل أن نقول إنه 
كلما ازداد المستثمر خبرة وفطنة. قل اهتمامه بعوائد 
التوزيعات وتركز كل انتباهه على عملية التقييم طويلة 
الأجل. ولكن على النقيض من ذلك. قد يقول أحدهم إن 
المستثمر قديمًا لم يكن يركز بالتحديد على التقييم 
الرأسمالى المستقبلى لأنه كان يؤكد لنفسه أنه سوف 
يحصل عليه على الأقل في مجال الأسهم الصناعية. 
ولكن على النقيض من ذلكء فإن مستثمر الوقت الحالي 
يولي جل اهتمامه لتوقع المستقبل لدرجة أنه يدفع 
مبلقًا كبيرًا مقابل ذلك مسبقًا. وهكذا فإن ما تنبأ به بناءً 


على ما قام به من دراسة واهتمام كبير قد يحدث. ومع 





هذا قد لا يجلب له أي أرباح. وإذا لم تتحقق تلك 
التوقعات بالدرجة التي يرغب فيها المستثمر, فإنه لا 
يواجه خسارة فادحة بشكل مؤقت فقط. بل قد تكون 
خسارة دائمة. 


ون 


الطنان الذي صدر عام 1920 مرة أخرى التي يمكن أن 
يستفيد بها محلل عام 1958 من خلال الربط بين 
الماضي والمواقف الحالية. إن المرء ليميل إلى القول 
إنه لن يستفيد كثيرًا من ذلك. إننا نستطيع أن نستعيد 
ذكريات الأيام الخوالي عندما كنا ندفع مقابل الحاضر 
فقط ونحصل على المستقبل بدون مقابل. وهكذا نومئ 
برءوسنا وقد ملأتنا الحسرة قائلين: "لقد ولت تلك 
الأيام دون رجعة". ألم يتناول المستثمرون والمحللون 
الماليون من شجرة المعرفة ثمار الاحتمالات الجيدة 
والسيئة على حد سواء؟ ألم تؤد بهم فعلتهم هذه إلى 
الخروج من النعيم؛ حيث كان من الممكن قطف ثمار 
الأسهم العادية الواعدة بأسعار معقولة؟ هل حكم علينا 
القدر أن نظل نواجه دائمًا مخاطرة دفع أسعار باهظة 
بصورة غير معقولة مقابل الجودة المرتفعة والاحتمالات 
الجيدة أو الحصول على جودة منخفضة واحتمالات 


ولكن أى دروس تلك؟ إننى أستخدم هنا عنوان الكتيب 


من المؤكد أن الأمر يبدو هكذاء ومع هذا لا يستطيع 
المرء أن يكون متأكدًا من هذه الورطة التي تبعث على 
التشاؤم. لقد قمت مؤخرًا بقليل من البحث في التاريخ 
الطويل لهذا المشروع العملاق جنرال إليكتريك بعدما 


حذب انتباهي الرسم البيانى المدهش لتسعة و خمسين 


عامًا من الأرباح والتوزيعات التي ظهرت في تقرير 
الشركة الذي نشر مؤخرًا عام 1957. إن تلك الأرقام لا 
تخلو من المفاجأة بالنسبة للمحلل المطلع؛ فهي تظهر أنه 
قبل عام 1947 كان نمو جنرال إليكتريك متواضعًا وغير 
منتظمء وكانت أرياح عام 1946 لكل سهم معدل أعلى 
من مستوى عام 52-1902 ب 30 بالمائة 52 سننًا مقابل 
0 سنئًا ولم يحدث في أي عام خلال تلك الفترة أن 
تضاعفت أرباح عام 1902. ومع ذلك فقد ارتفعت نسبة 
السعر إلى الأرباح من تسع مرات عامي 1910 و 1916 
إلى 29 مرة في عام 1936 ومرة أخرى عام 1946. وقد 
يقول أحدهم بالطبع إن مضاعف عام 1946 قد أظهر 
على الأقل البصيرة التي يتسم بها المستثمرون 
المحنكون. أما نحن معشر المحللين فقد كنا قادرين على 
التنبؤ آنذاك بالفترة الرائعة للنمو التي كانت تلوح في 
الأفق خلال العقد القادم. قد يكون الأمر كذلكء ولكن قد 
يتذكر البعض أنه في العام التالي عام 1947 الذي شهد 
ارتفاعًا يثير الإعجاب في نسبة ربحية سهم "جنرال 
إليكتريك"- اتسم أيضًا بانخفاض غير عادي في نسبة 
السعر إلى الأرباح. وعند مستوى انخفاض 32 نقطة (أي 
قبل تقسيم 3 إلى 1) تم بيع سهم "جنرال إليكتريك" مرة 
أخرى بما يعادل الأرباح الحالية بتسع مرات فقطء وكان 
متوسط السعر في ذلك العام يصل إلى ما يعادل الأرباح 
بعشر مرات. ومما لا شك فيه أن بلورتنا المسحورة 
غشتها الغيوم خلال شهرين بعد ذلك. 


إن هذا الانقلاب العكسى حدث منذ أحد عشر عامًا فقط. 
ولم يكن لدي أدنى شك فيما يتعلق باعتماد المحللين 


التام على الاعتقاد الشائع بأن الشركات البارزة والواعدة 
سوف تباع دائمًا بنسبة سعر إلى الأرباح مرتفعة. وهذه 
حقيقة أساسية من حقائق الحياة بالنسبة للمستثمرين 
الذين يقبلونها ويفضلونها. وليست لدي أية رغبة في أن 
أبدو فيما يتعلق بهذه النقطة ميالًا للحكم على الأشياء 
دون بينة أو دليلء وكل ما يسعني قوله أن الأمر لم 


يحسم بعد بيني وبين نفسيء وعلى كل واحد منكم أن 


ولكن في ملاحظاتي الختامية أستطيع أن أذكر شيئًا 
محددًا حول هيكل السوق فيما يتعلق بالأنواع المختلفة 
من الأسهم العادية والاستثمار فيها وما تتسم به من 
خصائص مضاربة. وفيما مضى كانت السمات 
الاستثمارية للسهم العادي تشبه - أو تتناسب مع - 
السمات الخاصة بالمشروع ذاته التي تقاس بتصنيفه 
الانتماني. وكلما انخفض عائد سنداته أو أسهمه 
الممتازة. زادت احتمالات استيفاء السهم العادي معايير 
الاستثمار المرضىء وقل عنصر المخاطرة أو المضاربة 
في شرائه. ويمكن توضيح العلاقة القائمة بين تصنيف 
السهم القابل للمضاربة والتصنيف الائتماني للشركة من 
خلال الرسم البيانيء وذلك في صورة خط تنازلي مباشر 
يتجه من اليسار إلى اليمين. أما اليوم فإنني أستطيع أن 
أصف هذا الخط بأنه أشبه بحرف [ لا ] ففي اليسارء 
حيث توجد الشركة نفسها القابلة للمضاربة يكون 
تصنيفها منخفضًاء وبالتالي يكون السهم العادي شديد 
المضاربة كما كان دائمًا في الماضي. وفي أقصى اليمين, 
حيث تتمتع الشركة بأعلى تصنيف ائتماني لأن سجلها 





السابق واحتمالات نموها المستقبلية تثير الإعجاب. 
فإننا نجد سوق الأسهم تميل دائمًا بصورة أو بأخرى إلى 
إدخال عنصر شديد المضاربة على الأسهم العادية من 
خلال أساليب بسيطة مثل وضع سعر مرتفع للغاية 
بحيث يحمل في طياته درجة معقولة من المخاطرة. 


وعند هذه النقطة لا أستطيع أن أمنع نفسي من الإشارة 
إلى مقولة على موضوعنا بشكل يبعث على الدهشة. 
وإن كانت مبالقًا فيهاء والتي وجدتها في إحدى القصائد 
الغنائية ل "شكسبير "جاء فيها: 


كم من سكان وقعت عليهم عيناي يخسرون الكثير عن 
طيب خاطر بسبب ما دفعوه من إيجار مبالغ فيه! 


أما بالنسبة للرسم البياني الخيالي الذي ذكرته. فإنه 
سوف يكون بمتثابة المنطقة المركزية التي يصل عندها 
عنصر المضاربة في عمليات شراء الأسهم العادية إلى 
أدنى مستوياته. وفي هذه المنطقة يمكننا العثور على 
العديد من الشركات القوية والراسخة التي لها سجل في 
تحقيق نمو سابق تناسب مع الاقتصاد الوطنيء وتتمتع 
بإمكانات مستقبلية تتوافر فيها هذه السمة نفسها. إن 
مثل هذه الأسهم العادية يمكن شراؤها في أغلب 
الأوقات فيما عدا في أثناء المراحل المرتفعة من سوق 
المضاربة على الصعود وبأسعار معتدلة تتناسب مع 
قيمها الحقيقية المعلنة. وفي حقيقة الأمر, فبسبب 
الاتجاه الحالي للمستثمرين والمضاربين على حد سواء 
نحو التركيز على الإصدارات الأشد بريقًا تجدر الإشارة 
إلى أن هذه الأسهم المتوسطة المكانة ثياع بصفة عامة 


بقيمة أقل من قيمها المحددة بصورة مستقلة. وهكذا 
يتوافر فيها عامل هامش أمان بسبب ميول السوق 
وانحيازاته التي تنزع نحو تدمير هامش الأمان في 
الإصدارات الواعدة. وفضلًا عن ذلكء فإنه وسط هذا 
الكم الهائل من الشركات هناك مجال واسع للقيام 
بتحليلات عميقة للسجل السابق وللاختيار المتنوع فيما 
يتعلق بالاحتمالات المستقبلية التي يمكن أن يضاف 


عندما أصر "باثيون" على قيادة مركب الشمسء أعطاه 
والده. السائق المخضرم. نصيحة أخفق "باثيون" 
المبتدع فى اتباعها وهو الأمر الذى دفع ثمنه بعد ذلك. 
ولقد لخص "أوفيد" نصيحة "فوبيس أبوللو" في ثلاث 
كلمات: 


"خير الأمور الوسط" 


من محللي الأوراق المالية. 


5. دراسة حالة: شركة إيتنا ماينتينانس 


إن الجزء الأول من هذه الدراسة تم نقله من طبعة عام 

5 بعنوان: "مثال مريع". أما الجزء الثاني فيلخص 

التحولات التي شهدتها الشركة فيما بعد. 

ونحن نعتقد أنه قد يكون من المفيد بالنسبة للموقف 

المستقبلي للقراء تجاه عمليات طرح الأسهم العادية 

الجديدة إذا ما استشهدنا "بمثال مريع" هنا وأوردناه 
0 


دك د اما التفت ! لقد 'خذز جذا!المتاا!ا ص الحصغفدحة 
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00 


الأولى من دليل أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز وهو 
مثال يوضح بأسلوب صارخ الضعف الواضح الذي 
اتسمت به عمليات الطرح التي تمت ما بين عام 1960 
وعام 1962: المغالاة المفرطة في التقييم الذي منحتها 
إياها السوق, وما تلاذلك من انهيار. 0 

في نوفمبر عام 1961., تم بيع 154 ألف سهم من الأسهم 
العاايئة لشبركة إيعنا مايدتاتس اللجماغير بضضعة 
دولارات. وسرعان ما ارتفع السعر خمسة عشر دولارًاء 
وقبل عملية التمويل كانت قيمة صافي الأصول للسهم 
تبلغ 1.20 دولار تقريبّاء ولكنها ارتفعت ارتفاعًا طفيقًا 
بعد ذلك لتصل إلى ما يزيد على 3 دولارات للسهم عن 
طريق المال الذي تم الحصول عليه من مقابل الأسهم 
الجديدة. 


كانت المبيعات والأرباح قبل عملية التمويل كما يلي: 


العام المننهي المبيعات ا ريحية السهم 


بوسو 1961 3615000 5 5187000 5009 
(يوبيو عام 1960) (1527000) (25000) )09 
يخال عام موم2215 مومهه 07 
قيرز عام «مووومو1 مون16 006 
لجعي عام مون3ه0 21000 007 
لجار عام 1003000 2000 0.01 


لمدة ستة أشهر 


الأرقام المناظرة بعد التمويل كانت كالتالي: 


0 5 5011 
(عحر) (عحر) 
بويو 1962 4234000 149000 036 


بوسو 46810001963 5 


وفي عام 1962 هبط السعر. إلى 2.666 ؛ وفي عام 
1064 تم بيع السهم بقيمة منخفضة تصل إلى 5 
ولم يتم دفع أية توزيعات خلال تلك الفترة. 

تعليق: كان النشاط محدودًا للغاية بالنسبة لمشاركة 
الجماهير. تم بيع السهم وتم شراؤه بناءٌ على عام واحد 
جيد ؛ فلقد كانت النتائج تدعو للسخرية فيما مضى. 
ولم يكن هناك في طبيعة هذا النشاط الذي يتسم 
بالقدرة على المنافسة الشديدة ما يضمن تحقيق 
الاستقرار في المستقبلء» وعند بلوغ السهم لسعر مرتفع 
بعد إصداره بفترة وجيزة كان الجماهير الغافلون 
يدفعون المزيد مقابل الربح الذي يحققه كل دولار 
وقيمة أصوله أكثر مما يدفعونه مقابل شركاتنا الكبرى 
والقوية. لا شك أن هذا المثال يعد متطرفاء ولكنه ليس 
فريدًا؛ فأمثلة عمليات المغالاة في التقييم التي لا مبرر 
لها تصل إلى المئات. 


النتائج التي ترتبت على ما حدث في الفترة ما 
بين عام 1965 وعام 1970. 


في عام 1965 بدأت الفوائد الجديدة بالتدفق على 
الشركة؛ فقد تم بيع شركة صيانة المباني غير المربحة 
وشرعت الشركة في ممارسة نشاظ مختاف تمامًا وهو: 
تصنيع الأجهزة الإلكترونية. وتم تغيير الاسم إلى 
هايدون سويتش آند أنسترومنت, ولكن لم تكن نتائج 
الأرباح تبعث على الإعجاب؛ ففي خلال السنوات 
الخمس ما بين عام 1965 وعام 1969 أظهر المشروع 


أرباعًا متوسطة تبلغ 8 سنتات "للسهم القديم". فى حين 


تم تحقيق أرباح بلغت 34 سنئًا في أفضل عامء وهو عام 
7. ومع هذاء وتطبيقًا للأسلوب الحديثء قامت 
الشركة بتقسيم كل سهم إلى سهمين في عام 1968, 
وفي الوقت نفسه اتخذ السعر نمط أسعار وول ستريت 
بحق؛ فقد ارتفع من 0.875 في عام 1964 إلى ما يعادل 
5 في عام 1968 (بعد التقسيم). وهكذا ارتفع السعر 
إلى ما يزيد على السجل الذي تم تحديده إبان الأيام 
التي شهدت ارتفاع موجة الحماسة عام 1961. ولكن 
هذه المرة كانت عملية الإفراط في التقييم أشد سوءًا 
من ذي قبل. والآن أصبح السهم يباع بما يعادل أرباح 
العام الجديد ب 52 مرةء وما يعادل متوسط أرباحها ب 
0 مرة. ولقد سجلت الشركة أيضًا عجرًا في العام 
نفسه الذي وصل فيه السعر إلى ارتفاعه الجديدء ولكن 
في العام التالي؛ عام 1969: هبط عرض السعر إلى دولار 


واحد. 


أسئلة: هل الحمقى الذين دفعوا ما يزيد على 8 دولارات 
مقابل ذلك السهم في عام 1968 يعرفون أي شيء عن 
التاريخ السابق للشركةء أو سجل أرباحها طوال خمس 
سنواتء أو قيمة أصولها (المحدودة للغاية؟) هل كانت 
لديهم أية فكرة عن مقدار ما يحصلون عليه أو قلة ما 
يحصلون عليه مقابل أموالهم؟ هل كانوا يعبأون بما 
يحدث؟ هل يتحمل أحد في وول ستريت أية مسئولية 
على الإطلاق عن المضار بة في هذا الوعاء الاستثماري 
بصورة منتظمة وعلى هذا النحو الذي يتسم بالجنون 
المطبق الذي يبعث على الدهشة: والذي يسفر عنه 
كوارث لا محيص من وقوعها؟ 


6. المحاسبة الضريبية لقيام شركة إن في إف 
بالاستحواذ على أسهم شركة شارون ستيل 


1. قامت شركة "إن فى إف" بالاستحواذ على 88؟ من 
أسهم شركة "شارون" فى عام 1969 دفعت مقابل كل 
سهم منها 70 دولارًا ب 5 ؟ من سندات الشركة, أي "إن 
فى إف" ذانها التى تستحق عام 4 ويصكوك لشراء 
5 من أسهم "إن فى إف "بما يعادل 22 دولارًا للسهم. 
إن القيمة السوقية المبدئية للسندات يبدو أنها كانت 
تبلغ 43؟ من القيمة الاسمية فى الوقت الذى بلغ فيه 
عرض سعر الصكوك 10 دولارات لكل سهم من أسهم 
شركة "إن فى إف"تغطيها تلك الصكوك. وكان معنى 
ذلك أن حملة أسهم شركة "شارون" حصلوا على سندات 
تبلغ قيمتها ثلاثين دولارًا. وصكوك تبلغ قيمتها 15 
دولارًا لكل سهم يتم تحويله بإجمالى يبلغ 45 دولارًا 
للسهم. (كان ذلك هو متوسط سعر شركة شارون تقريبًا 
عام 1968 وسعر إغلاقها أيضًا ذلك العام). ولقد بلغت 
القيمة الدفترية لسهم شركة "شارون"60 دولارًا للسهم. 
ولقد بلغ الفرق بين هذه القيمة الدفترية والقيمة 
السوقية لسهم "شارون" ما يقرب من 21 مليون دولار 
على الأسهم التي يتم الاستحواذ عليها والتي تبلغ 
0 سهم. 


2. كان الهدف من المعاملة المحاسبية هو تحقيق ثلاثة 
أهداف: (أ) معاملة إصدار السندات كأنها تعادل "خصهم" 
3 نقطة؛ مما يمنح الشركة خصمًا سنويًا من الدخل 
مقابل إضفاء خصم السند الهائل الذى يصل إلى 54 





مليون دولار (وفي حقيقة الأمر. فإن الشركة سوف 
تحسب لنفسها فائدة سنوية تصل إلى 10 على 
"متحصلات" إصدار سند الدين الذي تبلغ قيمته 99 
مليون دولار". (ب) تعويض رسم خصم السند "بربح" 
يعادله تقريبًا يتكون من ائتمان للدخل يبلغ عُشر الفرق 
بين سعر تكلفة سهم "شارون" الذي يبلغ 45 نقطة 
وقيمته الدفترية التي تصل إلى 60 نقطة (ويتماشى 
ذلك: ولكن بأسلوب عكسيء مع حساب الدخل كل عام 
من خلال جزء من السعر المدفوع مقابل عمليات 
الاستحواذ التي تزيد على القيمة الدفترية للأصول التي 
تم الاستحواذ عليها).(ج) ويكمن مصدر جاذبية هذا 
الإجراء في أن الشركة تستطيع ادخار 900 ألف دولار 
مبدئيًا كل عامء أو دولار واحد للسهم, في صورة ضرائب 
الدخل عن طريق هذين القيدين السنويين؛ وذلك لأن 
إضفاء خصم السند يمكن استقطاعه من الدخل الخاضع 
للضريبة: أما إضفاء "زيادة قيمة السهم على التكلفة" فلا 
يتم إدراجها ضمن الدخل الخاضع للضريبة. 

3 تنعكس هذه المعاملة المحاسبية في كُلَّ من حساب 
الدخل الموحد والميزانية العمومية لشركة "إن في إى" 
لعام 1969., والميزانية الصورية لعام 1968. وبما أن 
جزءً! كبيرًا من تكلفة سهم "شارون" كأنه قد تم شراؤه 
بوساطة الصكوكء. كان من الضروري إظهار القيمة 
السوقية المبدئية له كجزء من قيمة رسملة السهم 
العادي. وهكذا فإنه في هذه الحالة» والتي لم نرّ لها 
مثيله تم تحديد قيمة ضخمة لتلك الصكوك في 
الميزانية العمومية تقدر ب 22 مليون دولارء أو ما يزيد 


على ذلك (فقط من أجل المزيد من الشرح). 
7. شركات التكنولوجيا كاستثمار 


فى منتصف عام 1971 تم إدراج ما يقرب من مائتى 
شركة فى خدمات سناندرد آند بورز تبدأ بأسماء مثل: 
كمبيو» داتال إلكترو. ساين, تكنو وكان نصف تلك 
الشركات ينتمي إلى جزء من أجزاء صناعة الكمبيوتر. 
وكان يتم تداول جميع تلك الشركات في السوق أو 
كانت تتقدم بطلبات لبيع أسهمها للعامة. 


ولقد كان إجمالي عدد تلك الشركات التي ظهرت في 
دليل أسهم إس آند بي لفترة سبتمبر عام 1971 سنًا 
وأربعين شركة: ولقد بلغ عدد الشركات التي سجلت 
حدوث عجز سنا وعشرين شركة. ست شركات منها 
فقط حققت ربحًا يزيد على دولار للسهم. في حين 
خمس منها فقط تدفع توزيعات. 


وفي دليل الأسهم لشهر ديسمبر عام 1968 ظهرت 
خمس وأريعون شركة بأسماء تكنولوجية مماثلة. وإذا 
ما تتبعنا نتيجة هذه القائمة, كما جاء في الدليل لشهر 
سبتمبر عام 1971. فسنجد التطورات التالية: 

إخمال 2 ارتفاعغ انخماض السفر إلى أفل من انتفاض السشفر لما بريد على الاستتفاد من 


الشركات السعر المؤشر 
45 2 8 23 12 


التعليق: من المؤكد أن العديد من شركات التكنولوجيا 
التي لم يتم إدراجها في الدليل لعام 1968 كان سجلها 
اللاحق دون مستوى الشركات التي أدرجت في الدليل؛ 
وكذلك الاثنتا عشرة شركة التي تم 55500 كا 


أداؤها أسوأ من تلك التي ظلت ضمن الشركات المدرجة 
في الدليل. ومما لا شك فيه أن النتائج المثيرة للحنق 
التي أظهرتها تلك العينات تشير إلى جودة مجموعة 
إصدارات "التكنولوجيا" بأسرها وتاريخها السعري. إن 
النجاح الاستثنائي لشركة "آي بي إم" وبضع شركات 
أخرى قليلة أدى إلى حدوث فيضان من عمليات الطرح 
العام لإصدارات جديدة في مجالاتها كانت خسائرها 





ملاحظات ختامية 


مقدمة: الأهداف المرجوة من هذا الكتاب 


1 -1. "الورقة المالية غير المسجلة" هي سهم لم يسجل 

للبيع بهيئة الأسواق والأوراق المالية. ومن أجلها يقدم 

المشتري خطابًا ينص على أن عملية الشراء كانت من 

كل الاستعماز. 

2- 2. ما سبق هو أرقام مؤسسة مودي لسندات شركة 
57 الصناعية هم 


الفصل 1. الاستثمار فى مقابل المضاربة: 
النتائج التى يتوقعها المستثمر الذكى 


1 - 1. "بنجامين جراهام"”, "ديفيد إل. دود". "سيدنى 
كوتل", و"تشارلز تاثام", ماكجروهيل الطبعة الرابعة, 
2. أعيد إصدار نسخة من طبعة 1934 لكتاب 

.في عام 1996 (ماكجروهيل) '/[)!اناع56 5أ5لزا ه40 

2 - 2. مقتبس من 3]10أناع 506 300 651764/| » 
تأليف "لورينس تشامبرلين". الذي تم نشره عام 1931. 
3-3.استطلاع أجراه مجلس بنك الاحتياطي 
الفيدرالي. 

4 - 4. قلي 6.,: صفحة 8. 

5-5. نفترض هنا فئة ضريبية عالية لمن يستتمر 9040 
تنطبق على التوزيعات و 420 تنطبق على الأرباح 
الرأسمالية. 


الفصل 2. المستثمر والتضخم 


1 -1. كتب هذا قبل "تجميد" الرئيس "نيكسون" للسعر 
والأجر في أغسطس عام 1971, الذي أعقبه نظام 
التحكم " 2 20356 " الخاص به. هذه التطورات المهمة 
قد تبدو كتأكيد لوجهات النظر المذكورة عاليه. 
2-2. وفقا لمؤشر ستاندرد آند بورز بلغ معدل ربح 425 
سهم صناعيًا حوالي 11.5 على قيمة الأصول؛ نظرًا 
دمج شركة آي بي إم الضخمة ذات الأرباح الوفيرة, 
والتي لم تكن واحدة من إصدارات مؤشر داو جونز 
الثلاثين. 
3-3. خطة أصدرتها شركة أمريكان تليفون آند 
تليجراف في عام 1971 تشير إلى أن معدلات رسوم 
الخدمات التليفونية السكنية كانت إلى حد ما أقل في 
عام 1970مقارنة بعام 1960. 
4 - 4. ورد بصحيفة |18]نا0ل أع5]:2 ||اللا » عدد أكتوبر 
. 1970 


الفصل 3. قرن من تاريخ سوق الأسهم: 
مستوى أسعار الأسهم في أوائل عام 1972 


1 -1. كل من ستاندرد آند بورز و داو جونز لديه 
معدلات منفصلة لشركات المرافق العامة والمواصلات 
(خاصة السكك الحديدية). منذ عام 1965 حسبت 
بورصة نيويورك مؤشرًا يمثل حركة كل أسهمها العامة 





المدرجة. 

2- 2. قام بها مركز البحوث في أسعار الأوراق المالية 
التابع لجامعة شيكاغو. بمساعدة مؤسسة تشارلز إى. 
ميريل. 

3- 3. كتب ذلك لأول مرة فى أوائل عام 1971 عندما 
بلغ مؤشر داو جونز 940 نقطة. وجهة النظر المناقضة 
والتى كانت سائدة ب وول ستريت قد أثبتت بدراسة 
تفصيلية حققت تقييمًا متوسطا بلغ 1520 بالنسبة لداو 
جونز فى 1975., وقد يتفق ذلك مع القيمة المخصومة 
والتى بلغت حوالى 1200 فى منتصف عام 1971. وفى 
مارس 1972 بلغ داو جونز مرة ثانية 940 نقطة بعد 
هبوط إلى 798. مرة ثانية "جراهام" كان قحا 
"فالدراسة التفصيلية" التى يذكرها كانت متفائلة جدًا 
بالعقد بأكمله: متوسط داو جونز الصناعى لم يغلق عند 
أعلى من 1520 نقطة حتى13 ديسمبر 1985! 


الفصل 4. السياسة العامة للمحافظ 
الاستثمارية: المستثمر المتحفظ 


1 -1. يمكن الحصول على عائد أعلى معفي عنه من 
الضرائبء ويتمتع بأمان كافيء. من سندات العائد 
الاستثماري . والتي تعد وافدًا جديدًا وسط الاختراعات 
المالية. وهي قد تجذب انتباه المستثمر المغامر على 
وجه الخصوص. 


الفصل 5. المستثمر المتحفظ والأسهم العادية 


65119لاض| أنا6551ع6نا5 101آ 5ؤأناماا0 أوه 83011 .1-1 
دار ويلفرد فانك للنشر. 1953. 

2-2. في المناهج الحسابية الحالية المتعلقة بالقرارات 
الاستثمارية. أصبح من المعتاد تعريف "المخاطرة" وفقًا 
لتنوعات متوسط السعر أو "تقلب الأسعار". انظر على 
سبيل المثال 7انااع؟! 300 عا5أا 10 00أأءلا00أص| مم 
تأليف "ريتشارد إيه. بريلي" إم. آي. تي. بريس", 1969؛ 
حيث ستجد أن هذا الاستخدام لكلمة "مخاطرة" أكثر 
ضررا منه إفادة لقرارات الاستثمار الصحيح - لأنه يؤكد 
بدرجة كبيرة على تقلبات السوق. 

3 - 3. انطبق هذا المعيار في عام 1971 على الشركات 
ال 30 المدرجة بمؤشر داو جونز. 


الفصل 6. سياسة الحافظة الاستثمارية 
للمستثمر المغامر: الأسلوب السلبى 


1 - 1. في عام 1970 واجهت شركة ميلواكي عجرًا 
كبيرّاء امك بتأجيل دفع الفوائد على 5-7 الدخل 
الخاصة بهاء كما تدنى سعر السندات البالغة 65؟ إلى 10 
نقاط. 

2 - 2. على سبيل المثال: بيعت أسهم شركة سيتيز 
سيرفيس الممتازة التي تبلغ قيمتها 6 دولارات بقيمة 
منخفضة بلغت 15 نقطة في عام 1937 و 27 في عام 
3 عندما بلغت التراكمات 60 دولارًا للسهم. وفي 
عام 1947 تم عزلها عن طريق استبدالها 0 دولار[ 


6 من السندات لكل سهمء وبيعت عند 186 نقطة. 
3-3. تشير دراسة إحصائية مفصلة أجريت تحت 
إشراف المكتب القومي للبحث الاقتصادي أن الوضع 
كان هكذا بالضبط. يشير "جراهام" إلى كتاب "دابليو. 
برادوك هيكمان " 300 /إ]أاهل0 800 ع0181م001) 
“برينستون يونيفيرستي بريس ) ع06ع1زعملاع ,ماوع »| 
8) لقد ألهم كتاب "هيكمان" فيما بعد "مايكل 
ميلكان" ليقدم سندات تمويلية ضخمة للشركات ذات 
الائتمان الأقل من الجنيه الإسترليني؛ مما ساعد على 
انتشار ظاهرة شراء حصص الشركة بالكامل وهوس 
الاستيلاء العدواني على الشركات؛ وذلك في أواخر 
فترة الثمانينيات. 
4-4. أثبتت عينة توضيحية ل 41 من هذه الإصدارات 
المأخوذة من دليل أسهم مؤشر ستاندرد آند بورز أن 
خمسة منها قد فقدت 890 أو أكثر من أسعارها 
المرتفعة . و30 فقدت أكثر من النصفء والمجموعة 
بأكملها قد فقدت ما يقرب من الثلتين. ومن المؤكد أن 
العديد من الإصدارات غير المدرجة بدليل الأسهم قد 
واجهت تدنيًا أكبر بشكل عام. 


الفصل 7. سياسة الحافظة الاستثمارية 
للمستثمر المغامر: الجانب الإيجابى 


3+ انظدن سلتى سنكي الفضال كقان “لومينيل 


توملنسون " " اناأودعععنا5 101 5ؤانا71ه0ع أموه6 08011 


.وكتاب "سيدنى كوتل" و"دابليو. تى » "ورأأوع/م| 


ويثمان " " واناا !0ع 186 :1|119 أمع 7م أوعباما 

.كلاهما نشر عام 1953 “0368,ممم 
2-. لا تستطيع الشركة ذات السجل العادي أن توصف 
بأنها شركة نمو أو "سهم نمو" بدون تشويش المصطلح؛ 
لمجرد أن مؤيدها يعتقد أنها ستؤدي بشكل أفضل من 
المتوسط في المستقبل. إنها مجرد "شركة واعدة". يشير 
"جراهام" إلى نقطة دقيقة ومهمة: لو أن تعريف سهم 
النمو هو الشركة التي ستنمو في المستقبلء فهذا ليس 
بتعريف على الإطلاق, بل مجرد أمنية؛ فالأمر أشبه 
بإطلاق مسمى "الأبطال" على فريق رياضي قبل انتهاء 
الموسم. هذا التمني مستمر حتى الآن؛ وسط الصناديق 
المشتركة. حافظات النمو الاستثمارية تصف أسهمها 
باعتبارها شركات"من المحتمل أن تحقق نموًا فوق 
المتوسط" أو "يتوقع منها تحقيق نمو في الأرباح". لكن 
التعريف الأفضل قد يكون أنها الشركات التي زاد صافي 
ربحها للسهم وفقًا للمتوسط السنوي على 15؟ على 
الأقل على مدار 5 سنوات متتالية. (وانطباق هذا 
التعريف على شركة معينة في الماضي لا يعني أنه 
3- 3. انظر الشكل 1-7. 
4 - 4. إليك قولين من الأقوال المأثورة السائدة بوول 
ستريت والتي تنصح بتلك المبيعات: "ما من شجر ينمو 
بالجحيم” و "قد يتمكن الكفيف والأصم من جمع ثروة 
أما الأحمق فلن يقدر على ذلك". 
5 - 5. هناك دراستان متوافرتان. الأولى قام بها "إتش. 
جيه. شنيدر" أحد طلابنا وهي تغطى الفترة بين عامي 
0 اتوك فيج يوقيق 19511 فى ,حريييد 


أما الثانية فقد أجراها "دريكسيل . 26موماع اه اه0]نامل 
فايرستون”, وأعضاء بورصة نيويورك, وهي تغطي 
الفترة من عام 1969.1933. والمعلومات المقدمة هنا تم 
عرضها بعد الحصول على إذن منهم. 

6-6. انظر ص. 395-393 للاطلاع على 3 أمثلة 
للمواقف الخاصة الموجودة عام 1971. 


الفصل 8. المستثمر وتقلبات السوق 


1 -1. ربما باستثناء خطط توسيط التكلفة الدولارية 
التى بدأت بمستوى سعري معقول. 

2- 2. لكن وفقا ل "روبرت إم. روس". والسلطة بنظرية 
داوء فإن آخر إشارتين للشراء ظهرتا في ديسمبر 1966 
وديسمبر عام 1970 كانتا أقل من نقاط البيع السابقة. 
3-3. أعلى ثلاثة تصنيفات للسندات والأسهم الممتازة 
هو 833 . و 83 ء و 8 : المستخدمة من قبل شركة مودي 
ومء دده . 4ه6 التابعة لمؤشر ستاندرد آند يورز. وهناك 
تصنيفات أخرى وصولا إلى الحرف 0 . 

4 - 4. هناك بعض من يتبنون هذه الفكرة بالفعل في 
أوروبا - مثل مؤسسات الطاقة الكهربائية المملوكة 
للدولة والتي تهتم ب "التعويم المضمون لمعدل القروض" 
المستحقة في 1980. في يونيو 1971 أعلنت في 
نيويورك أن معدل الفائدة السنوي المدفوع للأشهر 
الستة القادمة سيبلغ 00005 


مثل هذا الترنيب المرن كان مدرجًا "بسندات 7 - 08" 


نيك كورونتة: ذو معنسية :+ المستحقة غاخ 1201 


والمقدمة فى يونيو 1971. تلك السندات تساوى 7 فى 
يوليو 1976 و 68 بعد ذلكء لكن المالك لديه حق اختيار 
الحصول على رأسماله فى يوليو 1976. 


الفصل 9. الاستثمار فى صناديق الاستثمار 


1 -1. يتم تحديد رسوم المبيعات عالميًا كنسبة مئوية 
من ثمن البيع الذي يتضمن الرسوم التي تبدو أقل إذا ما 
تم تطبيقها على قيمة صافي الأصول. ونحن نعتبر هذا 
خدعة بيع لا تستحق الانتماء لهذا المجال المحترم. 
2- 2. كتاب 30806/5/! برعمو/ا 786 تأليف "جيه. إي. 
كابلان" و "سي. ويليز". راندوم هاوسء 1969. 

3-3. انظر تعريف الورقة المالية أو "الأسهم" غير 
المسجلة ص 579. 

4 -4. عنوان كتاب نشر أولًا عام 1852. وقد وصف هذا 
الكتاب أصوات البحر الجنوبي والولع بأزهار التوليب, 
وغيرها من الأمور التي كانت منتشرة في الماضي. وقد 
قام "برنارد إم. باروش". المضارب الوحيد الذي يحقق 
نجاحا مستمرًاء بإعادة طباعته في عام 1932. نشر 
كتاب "تشارلز ماكاي" )انا م20 /(30101031»اع] 

مترو) 0101/05 01 30655// 11 300 075أ5ناأ0 

بوكسء نيويوركء 2002) لأول مرة عام 1841. ولم يكن 
سهل القراءة ولا شديد الدقة دائماء إنه عبارة عن نظرة 
موسعة على كيفية إيمان عدد كبير من الناس بأمور 
سخيفة على سبيل المثال أن الحديد يمكن تحويله إلى 
ذهبء وأن الماس غالبا ما يكتشف مساء يوم الجمعة, 


1 ل 00 ا 8 
وأنه من الممى. أن تحقق التراء سريعا في البورصة. 


لمزيد من الوصف الواقعي يمكنك الاطلاع على كتاب 
"إدوارد شانسلور" 0051ل 15 ع/13 اأناع0 (فاراء 
ستراوس وجيروكسء نيويورك. 1999). ولقراءة أسهل 
يمكنك الاطلاع على كتاب "روبرت مينشيل " 5اع:3ا/ا 
© 31 001 ضرعل 0/] ل :ريع ا/رج/! 30 5ناوا/ا 
“جون ويلي آند سنن نيويورك) 05م 01 ودع300/ا 
.(2002 


الفصل 10. المستثمر ومستشاروه 


1 -1. تتم الاختبارات في معهد المحللين الماليين 
المعتمدين والذي يعتبر ذراعًا لفيدرالية المحللين 
الماليين التي تتألف من شخصيات عريقة بما يزيد على 
0 ألف عضو. 

2- 2. فرض حجم تداول مؤشر نيس بعض القواعد 
الصارمة المتعلقة بالقيمة (عرفت باسم 5أناه 531 ) 
والتي صممت خصيصًا لتقليل هذا الخطر. لكن من 
الواضح أنها لم تُفِدْ بدرجة كافية. 

3 - 3. من الممكن أن تباع العروض الجديدة الآن من 
خلال نشرات الاكتتاب التي تعد وفقًا لقواعد هيئة 
الأسواق والأوراق المالية. تلك الوثيقة يجب أن توضح 
كل الحقائق المتعلقة بالإصدار وصاحبه. ومن الملائم أن 
يتم إبلاغ المستثمر المتعقل بطبيعة الأوراق المالية 
المقدمة له. غير أن كثرة البيانات المطلوبة عادة ما 
تجعل المنشور يطول. ومن المتفق عليه أن نسبة قليلة 
من الأفراد الذين يشترون الإصدارات الجديدة يقرأون 
ا ش ا 
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ليد ال 3-3 ص 3-5 





مستلهمًا عن طريق فكرة تقسيم السهم التي انتشرت 
عام 1963 وحده - ظاهرة غير مسبوقة لشركة كبرى. 
وفي بداية الثمانينيات. تحت إشراف "لى لاكوكا, 
تمكنت مؤسسة كرايسلر من التغلب على أزمة الإفلاس 
وأصبحت واحدة من أهم الأسهم بأمريكا. على الرغم 
من ذلك. فإن تحديد المديرين الذين يمكنهم قيادة 
الشركات حتى تستعيد مكانتها ليس بالأمر السهل. 
عندما قام "آل دونلاب" بالاستحواذ على شركة سنبيم 
ف عام 1996بعد إعادة هيكلة شركة سكوت بيبر (ودفع 
سهمها ليصل سعره إلى أكثر من 225 في 18 شهرًا), 
رحبت به وول ستريت باعتباره شخصية عبقرية. لكن 
فيما بعد ظهر أنه متلاعب, وقد استخدم حسابات غير 
صحيحة وبيانات مالية مزيفة لتضليل مستثمري سنبيم 
- بما في ذلك المديران الماليان "مايكل برايس" و "مايكل 
ستين هارديت"” اللذان قاما بتعيينه. لتحليل دقيق لما 
قام به "دونلاب". يمكنك الاطلاع على كتاب "جون إيه. 
بيرن " 053/051 (هاربركولينز. نيويورك. 1999). 

7-. لاحظ أننا لم نشر إلى أن هذه الصيغة تقدم 
"القيمة الحقيقية" لنمو السهم. بل مجرد أنها تقرب 
النتائج المتعلقة بالحسابات الأكثر تعقيدا. 


الفصل 12. أشياء يجب وضعها في الحسبان 
عند النظر إلى ربحية السهم 


1 -1. الطريقة التي نوصي بها في التعامل مع تخفيف 
الصك قد ثئمت مناق* نها من قبل. نحن نفضل اعتبار 


القيمة السوقية للصكوك إضافة للسعر السوقي الحالي 
للسهم العادي ككل. 


الفصل 13. مقارنة أربع من الشركات المدرجة 
في البورصة 


1 -1. فى مارس عام 1972 بيعت شركة إمرى بمبلغ 
يفوق أرباحها عام 1971 ب 64 مرة! 


الفصل 14. اختيار الأسهم التى تناسب 
المستثمر المتحفظ 


1 -1. بسبب عمليات تجزئة الأسهم الضخمة على مدار 
السنوات. فإن متوسط السعر الحقيقي لداو جونز كان 
حوالي 53 دولارًا للسهم في بداية عام 1972. 

2-. عام 1960 اثنتان فقط من ال29 شركة فشلتا في 
جعل الأصول الجارية تساوي ضعف الخصوم الجارية, 
واثنتان فقط فشلتا في امتلاك صافي أصول جارية 
تفوق ديونهما. ومع حلول ديسمبر عام 1970., زاد الرقم 
في كل فئة من 2 إلى 12. 

3ق ين تحط أن موقفهم جميعًا تجاه السوق منذ 
ديسمبر 1970 وحتى أوائل 1972 كان أضعف من 
موقف داو جونز. وهذا يظهر مرة ثانية أنه ما من نظام 
أو صيغة سوف تضمن نتائج سوقية ممتازة. إن 
متطلباتنا "تضمن" فقط أن من سيشتري الحافظة 
ا 5 


٠‏ كتج : 5 5 1ت 
ةا لعل حب للحتمما لم لعي 


0 حبمك أمداله معي 
0 2 


دفعها. 

4- 4. من ثم يجب أن نستثني معظم أسهم خطوط 
أنابيب الغازء بما أن هذه الشركات تكون مضمونة بدرجة 
كبيرة. إن مبرر هذا التركيب هو البنية التحتية لعقود 
الشراء التي "تضمن" دفع الرسوم: لكن الاعتبارات هنا 
قد تكون معقدة للغاية بالنسبة لاحتياجات المستثمر 
المتحفز. 


الفصل 15. اختيار المستثمر المغامر للأسهم 


أ08|أناأأا5 | 61 1أ0 300 05 انا أهنا انالا . 1 - 1 

»"تأليف "إروين فريند , ع/ناعءمورعط ببعلز له : 5ورم0ؤوع/ا 
"إم. بلوم", و"جيه. كروكيت". ماكجروهيلء. 1970. يجب 
أن نضيف أن نتائج الفترة من 1970-1966 الخاصة 
بالعديد من الصناديق التي درسناها كانت إلى حد ما 
أفضل من نتائج أسهم ستاندرد آند بورز 500, وكذلك 
أفضل من نتائج مؤشر داو جونز. 
2 - 2. ملاحظة شخصية: قيل عدة سنوات من إشعال 
سوق الأوراق المالية بمنتجات هذه الشركة بعينها كان 
المؤلف يعمل "نائب المدير المالي" بها براتب بلغ حوالي 
0 دولار سنويًا. حينها كانت حقًا تعمل بمجال 
الألعاب النارية. وفي بداية عام 1929 أصبح "جراهام" 
نائب المدير المالى بشركة يونيكسيلد مانيوفكتورنج, 
أضخم شركة ع الألعاب النارية بالدولة. وفيما بعد 
أصبحت هذه الشركة (يونيكسيلد مانيوفكتورنج) شركة 
كيميائية متنوعة. ولم تعد موجودة بصورة مستقلة. 


3 -2 الدليل لا يوضه المضاعفات فوق 99 نقطة. 


فمعظمها قد يكون أنماطًا حسابية غريبة ناتجة عن 
الأرباح التى تزيد على نقطة الصفر. 


الفصل 16. الإصدارات القابلة للتحويل 
وصكوك الاكتتاب 


1 -1. هذه النقطة تم توضيحها بشكل مفصل من خلال 
عرض إصدارين لشركة فورد موتور فاينانس في نوفمبر 
1. أحدههما كان سند 20 عامًا غير قابل للتحويل 
بعائد بلغ 67.5؟. وكان سند 25 عاما وهو خاضع للسند 
الأول وعائده يبلغ 4.5 ؟ فقطء لكنه تم تحويله إلى 
سهم من أسهم شركة فورد. وهو أمر يعارض سعرها في 
ذلك الوقت البالغ 68.5. للحصول على امتياز التحويل 
تخلى المشتري عن 540؟ من الدخل وقبل بموقف الدائن 
من المرتبة الثانية. 

2- 2. لاحظ أنه في أواخر عام 1971 بيع سهم شركة 
ستودبيكر ورتنجتون العادي بسعر منخفض عند 38 
نقطة في حين أن السهم الممتاز الذي يبلغ سعره 5 
اكرات به عند 77 لقطة وم ثم أتنيه الهامش من 2 
إلى 20 نقطة خلال العام؛ مما أوضح مرة ثانية الرغبة 
في مثل هذه التحويلات وكذلك نزعة سوق الأوراق 
المالية لتجاهل الحسابات. (بالمصادفة الزيادة البسيطة 
للسهم الممتاز على السهم العادي في ديسمبر عام 1970 
كذ ار يقفا رسيا توزيها نه اللعك ): 


الفصل 17. أربعة أحداث تاريخية غاية في 


الأهمية 


1 -1.انظر. على سبيل المثالء مقال 1211 31 21395 ادك 
بقلم د. "إيه. جيه. بريلوف". مجلة بارونزء عدد ء ١/351‏ 
1 يناير 1971. 


الفصل 18. مقارنة ثمانية أزواج من الشركات 


1 - 1. سيتذكر القارئ ما ذكر في الفصل 17 من أن 
شركة 4484 : إنتربرايزس حاولت دخول هذا المجال. 
لكنها سريعًا ما فشلت. وهنا يقدم "جراهام" ملاحظة 
عميقة ومتناقضة: كلما جمعت الشركة الكثير من الثروة, 
زاد احتمال مواجهتها لمنافسة جديدة. ما دامت 
عوائدها المرتفعة تشير بوضوح إلى أنه سيتم الحصول 
على أموال سهلة. ومن ثم فإن المنافسة الجديدة 
ستؤدي إلى أسعار وأرباح أقل. هذه النقطة الحاسمة 
تجاهلها مشتري أسهم الإنترنت المتحمسين والذين 
اعتقدوا أن الرابحين الأوائل سوف يدعمون مصلحتهم 
إلى أجل غير مسمى. 


الفصل 19. المساهمون والإدارة: سياسة 
التوزيعات 


1 -1. أثبتت الدراسات التحليلية أنه فى الحالة المثالية 
يكون للدولار الذي يدفعء في شكل توزيعات نتيجة 


إيجابية على سعر السوق تعادل أربعة أضعاف نتيجة 
الدولار الذي ليس له أرباح موزعة. لقد تم توضيح هذه 
النقطة عن طريق مجموعة المنفعة العامة لعدة سنوات 
قبل عام 1950. إن إصدارات توزيع الأرباح المنخفضة 
بيعت بمضاعفات ربح منخفضة. وثبت أنها تتمتع 
بجاذبية خاصة نظرًا لأن توزيعاتها قد تقدمت فيما بعد. 
منذ عام 1950 أصبحت معدلات توزيع الأرباح أكثر 


انتظامًا. 
الفصل 20 . "هامش الأمان" كمفهوم استثمارى 
جوهري 


1 -1. هذه الحجة يدعمها مقال 'بول هالينجبي”" 
35 لع اط اء510 15 1165أضملأممم0 ع0 أةاباععم5 
جريدة أناليستس جورنالء ربع السنة ‏ 45مق6,ق/لا 
الثالث. 1947. 


الخاتمة 


1 -2. الصدق يتطلب الاعتراف بأن الاتفاق قد أخفق 
على الأغلب لأن الشركاء أرادوا ضمانا بأن سعر الشراء 
قد يكون 100 وستغطيه قيمة الأصول. إن 300 
مليون دولار مستقبلية أو أكثر في أرباح السوق تحولت 
إلى 50 ألف دولار من البنود الحسابية؛ فالحظ وحده 
كان السبب وراء حصولهم على ما أصروا عليه. 


1 -1. عنوان "بنجامين جراهام" قبل الاتفاقية السنوية 
للاتحاد الوطنى الفيدرالى لمجتمعات المحللين الماليين» 
مايو 1958. 


شكر وتقدير من جاسون زفايج 


أشعر بخالص الامتنان إلى كل من ساعدنى على تحديث 
عمل جراهام: ومن بينهم: إدوين تان من دار هاربركولينز 
للنشر؛ فوجهات نظره وطاقته المتأججة أسهمت فى 
خروج هذا العمل للنور؛ وكذلك روبرت سافيان: ودينيس 
مارتن,» وإريك جلمان من مجلة برعره//ا! , الذين دعموا 
المشروطة؛ ووكيلي الأدبي» جون دابليو. رايت؛ و تارا 
كالوارسكى من مجلة 1/076 . كما أننى حصلت على 
أفكار رائعة وقراءات هامة من ثيودور أرونسونء كيفين 
جونسونء مارثا أورتيز وفريق عمل شركة أرونسون 
وجونسون وأورتيز؛ وبيتر إل. بيرنشتاين رئيس شركة 
بيتر إل. بيرنشتاين؛ ويليام بيرنشتاين من مؤسسة 
إيفيشيانت فرونتير أدفيزورز؛ جون سي. بوجلء 
مؤسس مجموعة فانجارد؛ تشارلز دى. إليسء المشارك 
في تأسيس مؤسسة جرينويتش أسوسيتس؛ ولورنس 
فورد. وأشعر أيضًا بالامتنان إلى وارن بافيت. نينا مانك, 
وفريق عمل مؤسسة تايم, ومركز الأبحاث والمعلومات 
التجارية. ومارتن فريدسون الرئيس التنفيذي بمؤسسة 
فريدسونفيجن. وهاوارد شيليت رئيس مركز الأبحاث 
المالية والتحليل: وروبرت إن. فيريس المحرر والناشرء 
بارى نيلسون من مؤسسة أدفينت كابتيل مانيجمنت, 
فريق عمل متحف التاريخ المالي الأمريكي. برايان 
ماتس و جاس سوتر من مجموعة فانجارد. جيمس 


بيع من هذا الكتاب أكنر امن مليون تسجاة, 
27 ابفلاف مقوى: 7 ةا 
والان بلأول مرة تتوافر منه مطلبعة ذات غلاف ورقية ' با 
دمت اصافة نمض الحواشي للنصر القديم هن اجل 67 اا 
01 “جراناء" انه ها هه 
2 كم “جراهاء”/ لثمينة حلي نتنا 1 
“050 


فك ححص م حودي..ة إمانصييا مم 


قام " بئيامين جراهمام " أعظم مستشار مالي في القرن نيط ا 


اعةالة 6 )| اللؤالاء8 


العشرين: بتعليم والهام ملا يين الأشخاصص في جميع 
اتحاءالمانم. إن فلسفة ”"جراهام”الخاصة ب "الاستثمار 9 1 
القائم على مبدأالقيمة ". والتي تحمي ال مستثمرين من د 3 

الوقوع فى الأخطاءالفادحة وتعلمهم كيفية وضع 

استراتيجيات طويئة المدى. جملت من هذا الكتاب مرجمعا لسوقالأسهم مند بداية نشره 
في عام 1949. 

وقد أثيتت تطورات السوق عبر السنين صحة وحكمة إستراتيجيات "”جراهام ". 
وتحتّوي هذهالطبمة.إلي جاتب حفاظها على النص الأصليء على تعليقات حد يثة 
للصحفي المالي اللا مع " جاسون زفايج ". والتي تمزج بين تاريخ سوق الآسهم في الماضي 
وبين واقع وحقائق سوق الأسهم اليوم. وقد قام أيضاً بتقديم أمئلة من الأحداث المالية 
الجارية في عالمنا الخماصر والتي تناذر الآمثنة التي ساقها "جراهام " مما يتيح للقراء 
قدرة أكبر على فهم كيفية تطبيق مبادئ "جراهام" . إن هده الطبعة التي لا غنى عنها 
هي بكل تأكيد رح لانت حمر فاحيت ديلة اعد فلكم لحني 
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حت١ ١‏ لكبايذ يجخرسضس 0 ميا بده مرق الاتتمارى الذي حكق مجاحا! 
باهرا وحئلي شعيمة طاعبة " محنة "/زم6 1/16 * 


1 
كن لوي ال 31016 
بنيامبين جراهام (1894 -1976) :هو مؤسمس الاستثمار القائم على مبذا القيمة: 
والذي كان مصدزا لا لهام الكثير من رجال الأعمال الناجحين في عصرنا هذا . ومن مؤلفاته 

الأخرى 5أ#لإأقئلق /رزاثادت 56 , 6//5 58161 اقعمهماء أه ممزاقإعربمرعام! 716 


جاسون زفايح . صحفي بارز في مجلة "/[©/1//0", وكاتب عمود في جريدة "71716 ", 


وأمين متحف التاريخ المالي الأمريكيء ورئيس تحرير سابق لمجلة '' 50/583" وقد بدآ 
يكتب عن الاستثمار منن عام 1987 . 
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